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1. Betekenis en opzet van de studie
1.1 Het doel van de studie
De laatste jaren is de belangstelling voor ondernemingen die hun ac-
tiviteiten staken, sterk toegenomen. Door enige spectaculaire vrijwillige
sluitingen van ondernemingen is de aandacht niet alleen meer gericht op on-
dernemingen die door faillissement gedwongen de activiteiten moeten
beëindigen, maar ook op andere sluitingen. De grote maatschappelijke
problemen die door de sluiting van een onderneming worden opgeroepen, maakt
de vraag steeds nijpender of en in hoeverre het mogelijk is om het moment
van het beëindigen van de activiteiten van de onderneming te voorspellen. Om
deze vraag ook praktisch te kunnen beantwoorden moeten we beschikken over
een voldoende groot en betrouwbaar databestand waarin uitgetreden en niet-
uitgetreden ondernemingen zijn opgenomen.
Wij waren daarom zeer verheugd dat het Centraal Bureau voor de Statistiek
bereid was om, met inachtneming van stringente voorwaarden ten aanzien van
de geheimhouding, bewerkingen te laten uitvoeren op de door hen verzamelde
gegevens. Met behulp van dit bestand, dat betrekking heeft op Nederlandse
industriële ondernemingen met tien of ineer werknemers, willen we nagaan of
er wellicht verschillen bestaan tussen de ondernemingen die zijn uitgetreden
en de ondernemingen die hun industriële activiteiten hebben voortgezet.
Tevens willen we onderzoeken of het met behulp van dit bestand van onder-
nemingen het mogelijk is betrouwbare voorspellingen te doen over het al dan
niet op termijn beëindigen van de (industriële) activiteiten.
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1.2 Maatschappelijke relevantie van het onderwerp
Uit de statistieken van het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) blijkt
dat er elk jaar weer vele ondernemingen hun poorten sluiten. De participan-
ten in de onderneming, zoals werknemers, vermogenverschaffers, leveranciers,
afnemers en de overheid, worden hiervan vaak de dupe. Het tijdig signaleren
van dreigende moeilijkheden kan vele maatschappelijk problemen zoals massa-
ontslag, het meeslepen in het faillissement van de crediteuren en
kapitaalvernietiging voorkomen. Door het vroegtijdig onderkennen van op
handen zijnde problemen kunnen wellicht msatregelen worden getroffen om de
ondergang van de onderneming te voorkomen. We denken hierbij bijvoorbeeld
aan 'turn around management', het tijdelijk inzetten van een externe des-
kudige, of het opzetten van een plan om de beëindiging van de onderneming in
de tijd zo soepel mogelijk te laten verlopen. Is het echter, om wat voor
reden dan ook, noodzakelijk dat de onderneming wordt be~indigd, dan is het
van belang te weten welke faktoren de ondernemingen ervan weerhouden hun
poorten zonder tussenkomst van de rechter te sluiten. Door het tijdíg on-
derkennen en wegnemen van deze faktoren kan het economisch proces wat minder
schoksgewijs verlopen met alle maatschappelijke voordelen die daarnan ver-
bonden zijn.
1.3 De opzet van de studie
Deze studie is opgebouwd uit twee delen. Deel 1'Literatuur en theorie'
handelt over het uittreden van ondernemingen en deel 2 over de 'Resultaten
van het empirisch onderzoek'. In de hoofdstukken twee en vier (deel 1) wor-
den de belangrijkste onderzoeken besproken op het gebied van het mislukken
en het voorspellen van het uittreden van ondernemingen; waarbij tevens enige
aandacht wordt besteed aan uittreedbarrières van ondernemingen. In hoofdstuk
drie (deel 1) wordt met behulp van de moderne financieringstheorie aan-
gegeven wat voor een onderneming het meest 'juiste' moment is om haar
activiteiten te beëindigen. In de hoofdstukken vijf en zes (deel 2) worden
de resultaten gepresenteerd van het empirisch gedeelte van ons onderzoek.
Het onderzoek heeft betrekking op de mutaties die zijn opgetreden in het CBS
bestand aan industriële ondernemingen in de jaren 1981 en 1982. In 1982 werd
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een triest record gevestigd voor wat betreft het aantal faillissementen in
Nederland.
Hierna wordt in het kort weergegeven wat er in de verschillende hoofdstukken
wordt besproken.
In hoofdstuk twee maken we een onderscheid tussen de orgaancontinuiteit en
de funktiecontinuiteit van de onderneming en gaan na welke oorzaken er ten
grondslag (kunnen) liggen aan het uittreden van ondernemingen. We besteden
aandacht aan de modellen die zijn ontwikkeld om meer inzicht te krijgen in
de groei en neergang en welke barrières een onderneming tegenkomt wanneer ze
vrijwillig (zonder faillissement) haar activiteiten wil beëindigen.
In hoofdstuk drie ontwikkelen we op basis van de moderne
financieringstheorie een model dat aangeeft wat voor de onderneming het
meest 'juiste' moment is om haar activiteiten (vrijwillig) te beëindigen.
In hoofdstuk vier bespreken we de meest bekende insolventiemodellen welke
zijn ontwikkeld om het uittreden (dikwijls gedwongen) van ondernemingen te
kunnen voorspellen. Aan de orde komen de modellen van de pioniers op dit
terrein, te weten Beaver (1966), Altman (1968), en de modellen van de
Nederlandse auteurs Van Frederikslust (19~8) en Bilderbeek (1983).
In hoofdstuk vijf, waarmee het tweede deel begint, zetten we de structuur
uiteen van de statistieken van het Centraal Buresu voor de Statistiek (CBS)
die betrekking hebben op de bedrijfstak 'Industrie'. We kunnen beschikken
over de cijfers met betrekking tot de variabelen die voorkomen in de
Produktiestatistiek, het 'Samenvattend overzicht van de industrie' en enkele
variabelen uit de 'Statistiek van de investeringen in vaste activa in de
nijverheid'. In dit hoofdstuk zijn ook opgenomen de selectiecriteria waaraan
bedrijfsklassen en ondernemingen moeten voldoen om in ons onderzoek te wor-
den opgenomen en worden de categorieën bepaald waermee we in hoofdstuk zes
verder werken. Deze categorie~n zijn:
1. failliete ondernemingen;
2, vrijwillig uitgetreden ondernemingen en ondernemingen die zijn
heringedeeld bij een 'niet industriële bedrijfsgroep'. Deze worden
te zamen aangeduid met de naam 'vrijwillig uitgetreden';
3. ondernemingen die hun activiteiten hebben voortgezet, de categorie
'overige'.
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Verder wordt uitvoerig ingegaan op het gebruik van kengetallen en welke be-
zwaren hiertegen kunnen worden ingebracht.
In hoofdstuk zes bespreken we de bewerkingen die we hebben uitgevoerd op de
door ons geselecteerde variabelen. Voor de drie categorieën gaan we na welke
variabelen op het niveau van de bedrijfsklasse significant van elkaar
verschillen. Het blijkt dat er op deze wijze slechts weinig systematische
verschillen tussen de categorieën zijn aan te geven. Daarom proberen we ver-
volgens de categorieën te karakteriseren door regressievergelijkingen tussen
de variabelen. Als lsatste zullen we met behulp van clusteranalyse nagsan of
er patronen zijn te ontdekken in de variabelen binnen de deelgroepen.
In hoofdstuk zeven volgen de conclusies en de slotbeschouwing van deze
studie.
1.4 De belangrijkste resultaten van het onderzoek.
De meest saillante uitkomsten van het theoretisch en empirisch gedeelte van
ons onderzoek zijn:
1. Wanneer de marktwaarde van het vreemd vermogen van de onderneming lager
is dan de boekwaarde en de vreemd-vermogenverschaffers daarvoor een
compensatie eisen in de vorm van een hogere rente, dan wordt de
onderneming eerder insolvent. Bij inso].ventie verschuift de zeggenschap
over de onderneming naar de vreemd-vermogenverschaffers.
2. Bijna alle insolventie-modellen zijn gebaseerd op kengetallen die zijn
ontleend aan de jaarrekening van de onderneming (Beaver, 1966; Altman,
1968; Bilderbeek, ~983; enz.). Tegen het gebruik van kengetallen bij het
voorspellen van het uittreden van ondernemingen bestaan, zowel
theoretisch als empirisch, dusdanig grote bezwaren dat deze wijze van
benaderen ten stelligste moet worden ontraden.
3. De drie categorieLn, de vrijwillige uittreders, de gefailleerden en
degene die hun industriële activiteiten hebben voortgezet, blijken voor
de cash flow in de meeste bedrijfsklassen significant van elkaar te
verschillen. Op de tweede plaats komt de toegevoegde waarde tegen
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faktorkosten, weliswaar beduidend minder duidelijk.
4. Tegen alle verwachtingen in blijken er in de verschillende
bedrijfsklassen geen (of nauwelijks) significante verschillen te bestaan
tussen de drie categoriën wat betreft de investeringen in vaste
activa.
5. Van Frederikslust (19~8) en Bilderbeek (1983) hebben als uitgangspunt
voor hun insolventiemodel gekozen voor de bedrijfstak (1-digit-niveau).
Ons onderzoek heeft echter uitgewezen dat alleen zinvolle voorspellingen
gedaan kunnen worden op het niveau van de bedrtjfklasse (2-digit-niveau).
DEEL I
Literatuur en theorie
2. Het uittreden van ondernemingen
2.1 Inleiding
We beginnen dit hoofdstuk in paragraaf 2.2 met het maken van een onderscheid
tussen de orgaancontínuiteit en de funktiecontinuiteit van de onderneming.
Vervolgens sommen we een aantal oorzaken op die ten grondslag kunnen liggen
aan het uittreden van ondernemingen. We gaan in op wat in de literatuur
wordt verstaan onder het mislukken van ondernemingen en zullen onze eigen
opvatting daarover geven.
In het dagelijkse leven wordt het mislukken van een pnd~rneming dikwijls
toegeschreven aan slecht management. In paragraaf 2.3 hebben we nagegaan of
deskundigen ook deze mening zijn toegedaan. Daarnaast besteden we aandacht
aan modellen die zijn ontwikkeld om meer inzicht in de groei en de neergang
van ondernemingen te krijgen. Bij de modellen van Argenti (19~6a, 1976b) en
De Galan (1982) zullen we wat langer stilstaan omdat die in de praktijk zijn
ontwikkeld èn toegepast.
Ondernemingen die zijn ~mislukt willen ondanks alles toch blijven bestaan,
met andere woorden er zijn uittreedbarrières. In paragraaf 2.4 wordt hierop
uitvoerig ingegaan.
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2.2 Mogelijke redenen van uittreden
Bij het opsommen van de redenen voor het uittreden van ondernemingen moeten
we een onderscheid maken tussen tijdelijk en definitief uittreden. Met tij-
delijk uittreden wordt bedoeld dat de produktie en~of afzet voor een
bepaslde tijd wordt stopgezet. Hierbij kan worden gedacht aan het tijdelijk
stopzetten van de produktie als gevolg van overproduktie, de machines worden
dan in de 'mottenballen gezet'.
Wij richten ons uitsluitend op ondernemingen die definitief hun produktie-
activiteiten beëindigen. In overeenstemming met Van Philips (1962) maken we
gebruik van de indeling in orgaancontinuiteit en funktie-continuïteit.
Wanneer wij spreken over het beëindigen ván de orgaan-continuiteit bedoelen
we daarmee te zeggen dat de onderneming alle activiteiten staakt. Juridisch
kan de onderneming blijven bestaan in de vorm van bijvoorbeeld een lege NV
of BV, maar economisch heeft dat vrijwel geen betekenis. De onderneming kan
tot het beëindigen van de orgaancontinuiteit 'vrijwillig' besluiten of
daartoe worden 'gedwongen' door de rechter indien deze het faillissement
uitspreekt. Een failliet verklaring 'op eigen verzoek' zal worden aangemerkt
als een 'gedwongen' uittreden omdat de onderneming geen andere uitweg ziet.
Met het beëindigen van de funktiecontinuiteit wordt bedoeld dat de ondernem-
ing als organisatorische eenheid weliswaar blijft voortbestaan, maar in het
proces van maatschappelijke behoeftenvoorziening een andere plaats gaat
innemen. Dit kan onder meer tot uiting komen in het zich richten op een
volstrekt andere afnemerskring dan eertijds het geval was of nog ex-
plicieter, in een drastische verandering van de produktieactiviteit. Als
voorbeeld van de eerste categorie zou men kunnen zien het afstoten van de
binnenlandse afzet en het zich uitsluitend toeleggen op de export, bij de
tweede categorie kan men denken aan een onderneming die de eígen produktie
beëindigt en zich uitsluitend gaat bezig houden met de handel, al of niet in
hetzelfde produkt.
Er zijn vele oorzaken van het doorbreken van de orgaancontinuiteit. De con-
currentie van anderen kan te groot zijn. De kwaliteit van een produkt kan
in vergelijking met de concurrenten dermate slecht zijn dat bij continuering
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de kosten de opbrengsten overtreffen (Hirschman, 1970). De produktiemethoden
kunnen verouderd zijn met als gevolg teveel uitval, terwijl de afzetmarkt
niet groot genoeg is om de aanschaf van moderne en snelle machines met
minder uitval te rechtvaardigen. Er kan sprake zijn van een structurele
overcapaciteit welke is ontstaan als gevolg van investeringen die zijn
gebaseerd op resultaten die in het verleden werden behaald of investeringen
die zijn gedaan in het zicht van een naderende overcapaciteit in de
bedrijfstak teneinde te voorkomen dat de onderneming bij een al of niet door
de overheid afgedwongen sanering door de concurrentie zal worden weggedrukt.
Andere oorzaken voor het doorbreken van de orgaancontinuiteit kunnen zijn:
- het tekort aan liquiditeiten, hoewel de onderneming op de lange termijn
wel levensvatbaar is (Albach, 1965);
- het management (zie ook paragraaf 2.3.3);
- het overbrengen van de produktie~verkoop naar het buitenland;
- het meegesleept worden in het faillisement van een andere onderneming;
- het misbruiken van rechtspersonen (Berghuis en Paulides, 1982), fraude van
accountants of werknemers;
- de persoonlijke omstandigheden van de eigenaar~direkteur.
Deze opsomming is zeker niet uitputtend. Wij zijn echter van mening dat in
de meerderheid van de gevallen een of ineer van de hierboven genoemde oor-
zaken een belangrijke rol zal spelen.
Veranderingen in de funktiecontinuiteit zullen vooral plaatsvinden wanneer
op basis van de bestaande activiteit te weinig winst wordt gemaakt en meer
winstgevende alternatieven voorhanden zijn. Voor onze studie zijn, zoals in
hoofdstuk 5 nog zal blijken, alleen die gevallen van belang waarbij sprake
is van stopzetting van de produktie terwijl toch in de handel dezelfde klan-
tenkring wordt bediend. In dergelijke gevallen wordt of de produktie
uitbesteed of worden de goederen ingekocht. Tot een dergelijke stap wordt
meestal besloten wanneer de concurrentie, eventueel in het buitenland, aan-
zienlijk goedkoper kan produceren. Een dergelijke gang van zaken deed zich
onder andere voor in de textiel- en schoenindustrie in Nederland in de jaren
zestig.
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2.3 Het mislukken van ondernemingen
2.3.1 Algemeen
Aan het mislukken van ondernemingen is in de literatuur eerst gedurende de
afgelopen twintig jaar enige aandacht gegeven. Hieraan vooraf ging een tijd
dat er bijna uitsluitend werd geschreven over de groei van ondernemingen.
Het succes-denken stond voorop, wat op zich natuurlijk niet onbegrijpelijk
is omdat toen de faktoren welke tezamen de omgeving van de onderneming
bepalen, voor een gunstig ondernemingsklimaat zorgden. Afstoten van
bedrijfsactiviteiten of bedrijven leverde niet zoveel problemen op, omdat de
betrokken werknemers of elders in het bedrijf konden worden ondergebracht of
bij een andere onderneming op redelijk korte termijn weer aan de slag
konden.
Het tij is gekeerd, de leiding var. de onderneming is meer gericht op de
vraag hoe ze de onderneming in stand kan houden. In veel gevallen moeten er
desinvesteringen plaatsvinden, met daaraan gekoppeld het vervallen van
arbeidsplaatsen. In sommige gevallen moet zelfs de gehele onderneming worden
geliquideerd, al dan niet daartoe gedwongen door de rechter. Door verande-
ring van groei in consolidatie en inkrimping, kunnen er problemen ontstasn
bij die managers die alleen maar geopereerd hebben in tijden van groei. Voor
hen is het "...very 'distasteful' to see their firms contracting rather than
growing" (Carlson, 1982).
2.3.2 Criteria voor het mislukken van ondernemingen
In het algemeen kan een onderneming als mislukt worden aangemerkt wanneer ze
er niet in slaagt de doelstellingen welke ze zich heeft gesteld, te
realiseren. Het doel of het niveau van het doel kunnen per onderneming
verschillen en hoeven niet noodzakelijk alleen op het economische vlak te
liggen. Ze kunnen zich ook bewegen op het terrein van bijvoorbeeld ar-
beiderszelfbestuur, een ideéel doel, enz. Ze hoeven niet bij uitstek
betrekking te hebben op de gehele onderneming maar kunnen evenzeer op een
specifiek produkt of op een bepaalde markt zijn gericht.
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Het mislukken van een onderneming kan tot gevolg hebben dat:
a) de doelstellingen moeten worden bijgesteld;
b) er een grondige sanering van activiteiten moet plaatsvinden;
c) de onderneming vrijwillig wordt opgeheven;
d) er sprake is van een volledige ontreddering, gevolgd door faillissement.
In de economische literatuur wordt in de meeste gevallen onder mislukken
verstaan het niet meer solvabel zijn, het op termijn niet meer kunnen vol-
doen aan de betalingsverplichtingen, terwijl er ook steeds sprake zou moeten
zijn van een streven naar continuiteit (o.a. Ooghe, 1977). In de juridische
literatuur en wetgeving wordt onder mislukken van de onderneming verstaan
het failliet gaan. In de faillissementswet van 1893 wordt dat omschreven
als: "De schuldenaar die in den toestand verkeert dat hij heeft opgehouden
te betalen, ...". Op deze wijze wordt uitgegaan van illiquiditeit, het niet
kunnen voldoen aan de verplichtingen op korte termijn. Maas (1983) koppelt
de economische- en juridische gedachtengang aan elkaar. Hij verstaat onder
de in haar continuíteit bedreigde onderneming: "... een onderneming, die qua
liquiditeit en solvabiliteit en gezien haar rentabiliteit en rentabiliteits-
verwachtingen tekort schiet in de mogelijkheid aanwllende
financieringsmiddelen te verkrijgen ter voortzetting van de bedrijfsvoering
op een zodanige wijze als nodig voor de handhaving van de continuiteit".
Maas gaat er echter in zijn definitie van uit dat er altijd sprake is van
een streven naar continuiteit, hetgeen echter zeker niet altijd het geval
hoeft te zijn. Een onderneming kan haar activiteiten ook beëindigen zonder
dat er sprake is van financiële calamiteiten. Zijn definitie is voor ons
doel derhalve te beperkt. Wij noemen een onderneming mislukt wanneer een
onderneming er niet tn slaagt haar doelsteZltngen te realiseren en daardoor
gedaiongen (faillissement) of vrijmillig haar activtteiten beëtndtgt of haar
doelsteZlingen moet bijstellen . Als een onderneming haar activiteiten
staakt wil dat echter niet altijd zeggen dat ze is mislukt. Ze kan immers
voor een bepaald doel zijn opgericht, als dat doel gerealiseerd is kan de
onderneming worden opgeheven.
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2.3.3 Het management van ondernemingen in moeilijkheden
2.3.3.1 Algemeen
"Ondernemingen die in een crisis situatie verkeren hebben dat meestal aan
zichzelf te wijten" (De Graaf, 1981). Een op zichzelf zeer prikkelende
uitspraak welke dikwijls ook wordt gehoord uit de mond van andere
organisatie-adviseurs. Meestal bedoelt men dan te zeggen, dat de oorzaak
voor het falen van de onderneming moet worden gezocht bij het management.
Dat De Graaf inet zijn uitspraak niet alleen staat wordt onder andere bewezen
door een onderzoek dat Dongelmans Business Service (1983) heeft laten uit-
voeren naar de oorzaken en financiële gevolgen van faillisementen bij
bedrijven in Nederland. Uit het onderzoek is gebleken dat incompetentie van
het management in de meeste gevallen de hoofdoorzaak is van een bankroet.
Horringa (1983) stelt het nog scherper door op te merken dat grote onder-
nemingen in Nederland een beter bestuur verdienen. Hij zegt: "... in
Nederland hebben wij jammer genoeg geen managers-cultuur". Dat het geen
specifiek Nederlands probleem is blijkt uit onderzoekingen welke onder an-
dere elders in Europa en in de Verenigde staten zijn gedaan en uit
ervaringen van organisatie-adviseurs in de verschillende landen. In de
Verenigde Staten is het vooral Argenti (19~6a, 19~6b) geweest die zich
hiermee heeft bezig gehouden. Hij stelt dat ingeval van faillissement:"
Every one agrees that the prime cause is bad management". Volgens Van Dooren
(1986) wordt slecht management dikwijls zelfs lange tijd niet opgemerkt door
de raad van commissarissen. Verder kunnen we nog verwijzen naar Bedeian
(1983), Bibeault (1982), Cambien (1985), Gerritsen (1983), Kredietbank
(1982) en VPRO (1984). Dat de oorzaak van het mislukken van een onderneming
niet altijd bij de manager ligt moge blijken uit het volgende citaat van Mr.
G.A. Wagner, Voorzitter van de Raad van Commissarissen van de NV Koninklijke
Nederlandse Petroleum Maatschappij (1984): "...: een manager moet ook geluk
hebben. Er lopen er heel wat rond zonder schade en schande omdat het hen




Ter verklaring van de ontwikkelingen van ondernemingen zijn er de laatste 15
à 20 jaar een aantal modellen ontwikkeld, welke meer inzicht verschaffen in
de groei en neergang van een onderneming. Hierbij denken we onder andere aan
Greiner (1972) die stelt dat bij organisaties die groeien vijf stadia kunnen
worden onderscheiden, te weten: groei door 1. creativity 2. direction
3. delegation 4. coordination 5. collaboration, elk stadium beginnend met
een rustige periode en eindigend in een crisis. Zijn conclusie is dat de
toekomst van een organisatie minder wordt bepaald door zijn omgeving dan
door de geschiedenis van de organisatie zelf waarbij het funktioneren van
het management een grote invloed heeft. Behalve het model van Greiner be-
staan er nog vele andere, we noemen de modellen van Lievegoed (1969),
Gerards (1981), Adizes (1981) en De Galan (1982).
Bij het model van De Galan staan we iets langer stil omdat het in de prak-
tijk is uitgetest en daar goed toepasbaar is gebleken. In het model wordt












I II III IV
tijd
Figuur 2.1 Verschillende fasen volgens De Galan
de levenscyclus van een onderneming verdeeld in een viertal fasen. Deze
fasen verschillen onderling aanzienlijk voor wat betreft gewoonten,
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gebruiken, buitenwereld, produkt, enz. De fasen zijn:
1 expansie-fase, het bedrijf groeit heel snel;
2 groei-fase, het bedrijf groeit gestaag;
3 consolidatie-fase, men gaat doordachter handelen;
4 achteruitgang, de resultaten worden steeds slechter.
Omdat elke fase binnen het model nauwkeurig is omschreven, is men in staat
precies de fase aan te geven waarin een onderneming zich bevindt. Daarbij
kan men dan onmiddellijk de maatregelen aangeven, welke moeten worden
genomen om te voorkomen dat de onderneming in een fase terecht komt waarin
men niet wil geraken.
De hiervoor besproken modellen zijn vooral gericht op de levenscyclus van de
onderneming in het algemeen, de opkomst en de uiteindelijke ondergang.
Argenti (1976a) daarentegen is van mening dat "... all attempts to general-
ize about failure must be futile", omdat er zoveel ondernemingen zijn die
allemaal op een andere manier mislukken. Volgens Argenti (19~6a, 19~6b) zijn
er drie geheel verschillende wegen die leiden naar een faillissement,
namelijk:
Type 1- the stillborn company: meer dan de helft van het aantal ondernemin-
gen dat failliet gaat is niet ouder dan vijf jaar.








Figuur 2.2 Type 1 faillure-path: the stillborn company
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gekarakteriseerd: 1. de grondlegger van de onderneming is een expert op het
desbetreffende gebied; 2. op het moment dat er wordt gestart is al bekend
dat er geen sprake is van een behoorlijke administratie; 3. er is sprake van
een hoge gearing (weinig eigen vermogen, veel vreemd vermogen); 4. een paar
maanden later blijken de vooruitzichten te optimistisch te zijn geweest; 5.
de eigenaar doet aan 'creative accounting', teneinde meer financieringsmid-
delen te krijgen; 6. de bank geeft het geld; ~. een jaar voor het
faillissement is de onderneming insolvent maar gaat toch nog door tot punt
8.
Type 2- the meteoric company: hierbij moeten we denken aan ondernemers die
erg veel flair en energie hebben en preeies weten wat ze doen. Dit soort on-
dernemingen houdt het soms langer dan tien jaar uit, maar sommige ook
slechts 2 à 3 jaar.
Kenmerken van de fasen zijn: l.en 2. de onderneming maakt veel winst, ze
groeit hard; 3. de vooruitgang is zeer opmerkelijk zelfs voor de pers zodat
deze over de onderneming gaat schrijven; 4. de onderneming is zo groot
geworden dat er plaats is voor een team van professionele managers; 5. het
bedrijf groeit zo hard en wordt zo groot dat het binnen een paar jaar een








Figuur 2.3 Type 2 faillure-path: the meteoric company
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het doel is tot een grote fusie te komen, maar men gelooft niet dat dat
mogelijk is. Iedereen trekt zijn geld terug; 7. de curator maakt zijn
entree.
Type 3- the mature company: deze ondernemingen bestaan al een groot aantal
jaren maar gaan uiteindelijk toch failliet. Dit gebeurt meestal in drie
fasen: een initiële daling in de winsten, omzet, enz.; vervolgens een laag
platesu van winsten, omzet, enz.; en tenslotte het faillissement. Een fail-











Figuur 2.4 Type 3 failure-path: the mature company
Kenmerken van de fasen: 1. er is sprake van een sutocratische wijze van
leiding geven, de ondernemer runt het bedrijf op zijn manier; 2. teruggang
als gevolg van fouten van het management of door een economische teruggang;
3. de inkomsten zijn net voldoende om de rentelasten te kunnen betalen, de
onderneming werkt voor de bank; 4. het management heeft niet de gave om de
zaak ten goede te doen keren; de enige mogelijkheid die nog open staat is
het uitgeven van aandelen, maar dat betekent inspraak van iemand van buiten
de onderneming naast de zittende autocraat; 5. in plaats van het uitbreiden
van het eigen vermogen probeert de sutocraat de omzet te verhogen en een
nieuw produkt te introduceren; 6. de winsten zijn echter onvoldoende en het
faillisement staat voor de deur; 7. illiquiditeit.
Van Gunsteren en Kwik (1984) vinden dezelfde drie typen van ondernemingen,
ze merken hierbij echter op dat de analyse van Argenti (1976a, ~976b) is
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gebaseerd op zeer grote ondernemingen zoals Rolls Royce en Pen Central in de
Verenigde Staten, terwijl bij hen kleine en middelgrote bedrijven model heb-
ben gestaan.
Horringa (1983) is van mening, dat in Nederland slechts een kwart van de on-
dernemingen in een geboorte- of groeifase verkeert, terwijl de rest 'rijp'
is of in verval. Hij wijt dat vooral aan de slechte financiële situatie
waarin bedrijven verkeren, waardoor men niet in staat is geweest een even-
wichtige levenscyclus van bedrijven op te bouwen. Het probleem van het
management is zowel het traceren in welke levensfase de onderneming zich
bevindt en voorkomen dat men in de laatste fase terecht komt, als het zorgen
uit een bepaalde fase te komen, waarin men niet wil verkeren.
2.3.3.3 Levenscyclus van de onderneming en de manager
Wesenhage en Ten Cate (1982) zijn van mening dat er bij elke fase in de
levenscyclus van een onderneming een bepaald soort manager past. Zij stellen
dat managers die het uitstekend doen in de groeifase van de onderneming
meestal ongeschikt zijn om in een latere fase een ombuiging van het beleid
tot stand te brengen. De rol van de manager verandert namelijk sterk als de
onderneming te ver is doorgeschoten in een fase waarin men niet terecht
wilde komen. De turn-around-manager, de manager die de ombuiging tot stand
moet brengen, moet volgens hen over andere kwaliteiten beschikken dan de
collegiale bestuurder van een stabiele onderneming. In veel gevallen kan dus
niet worden gezegd dat de manager goed of slecht is. Eerder moet de vraag
worden gesteld of het betreffende management wel volledig tot ontplooiing
kan komen in de fase van de levenscyclus waarin de onderneming zich bevindt.
Het turn-around-management kan worden verzorgd door iemand die tijdelijk van
buiten wordt aangetrokken. Wanneer de onderneming in het goede spoor zit,
verdwijnt deze weer (Keizer, 1983)-
2.4 Uittreedbarrières
Zn dit hoofdstuk hebben we tot nu toe aandacht besteed aan de mogelijke oor-
zaken van het uittreden van ondernemingen en aangegeven wanneer een
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onderneming is mislukt. Er zijn echter ondernemingen die blijven voortbe-
staan ondanks het feit dat ook op de lange termijn de doelstelling of
doelstellingen niet worden gehaald, met andere woorden er zijn
uittreedbarrières.
In de Verenigde Staten is het onderzoek naar uittreedbarrières in eerste in-
stantie gericht geweest op de oorzaak van het bestaan van overcapaciteit in
de landbouw tijdens de toenmalige depressie. Het steeds maar te grote aanbod
van landbouwprodukten werd verklaard door het aanwezig zijn van teveel
'vaste activa' in de landbouwbedrijven (Schultz, 1945, Cochrane, 194~, D.G.
Johnson, 1950 en G.L. Johnson, 1958). De door de verschillende onderzoekers
hiervoor ontwikkelde theorieën worden ook wel aangeduid met de naam 'fixed
asset' theorie.
In het midden van de zeventiger jaren is het onderzoek naar
uittreedbarrières vooral gericht op industriële ondernemingen. De aandacht
gaat dan niet meer zo zeer uit naar het bestaan van overcapaciteit maar naar
de oorzaken van het niet- uittreden van ondernemingen die een te laag rende-
ment hebben. De pionier op dit gebied is Porter (19~6). Hij noemt een
drietal redenen waarom ondernemingen niet het besluit willen nemen om uit te
treden. Deze zijn: a) structurele uittreedbarrières b) uittreedbarrières als
gevolg van de concernstrategie c) management uittreedbarrières.
ad a) Structurele uittreedbarrières. Hierbij gaat het om ondernemingen die
er gezien hun rendement beter aan zouden doen de activiteiten te beëindigen
maar door het feit dat er uittreedbarrières zijn toch maar doorgaan. Als
oorzaak hiervoor is te noemen de aanwezigheid van duurzame en specifieke ac-
tiva welke in geval van liquidatie in verhouding tot het geínvesteerde
bedrag niet veel opbrengen omdat de aanwending ervan buiten de onderneming
zeer beperkt zal zijn.
ad b) Uittreedbarrières als gevolg van de concernstrategie. Binnen een con-
cern kunnen de bedrijven onderling met elkaar vervlochten zijn als gevolg
van complementariteit, verticale integratie, enz. Wanneer één van deze
bedrijven zou worden geliquideerd leidt dat tot extra grote verliezen.
ad c) Management uittreedbarrières. Deze worden door Porter ingedeeld in
twee categorieën: 1) Barrières als gevolg van de informatieverstrekking. Het
management weet niet dat de resultaten slecht zijn resp. het is zeer
moeilijk om informatie te krijgen die nodig is voor de beslissing om uit te
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treden. 2) Conflicterende doelstellingen: de doelstellingen van het manage-
ment stemmen niet overeen met de mening van de 'econoom' die vindt dat de
onderneming moet worden gesloten. Hierbij maakt Porter een onderscheid tus-
sen de visie van het management van de afzonderlijke ondernemingen of
divisie van een concern en het management van het gehele concern. Als bron-
nen van conflicterende doelstellingen in een afzonderlijke onderneming of
divisie noemt Porter:
- de sluiting van de onderneming wordt gezien als een blamage voor de
bekwaamheid van de manager;
- het uittreden is moeilijk omdat de manager zich identificeert met de
onderneming en de mensen die er werken;
- het beéindigen van de onderneming wordt door niet ingewijden dikwijls
gezien als het mislukken van het management, waardoor het overstappen van
de manager naar een andere onderneming wordt bemoeilijkt;
- het uittreden bedreigt de carrière van die managers die gespecialiseerd
zijn in een bepaalde branche, marktsegment, enz.;
- het uittreden conflicteert dikwijls met sociale doelstellingen,
bijvoorbeeld werknemers die altijd loyaal zijn geweest, moeten worden
ontslagen. Het betekent eveneens het verbreken van de banden met de
gemeenschap waarin men lange tijd heeft vertoefd;
- de beloningssystemen zijn niet gericht op het sluiten van een onderneming,
ze bevorderen zelfs dikwijls het doorgaan.
Als conflicterende-management doelstellingen binnen een concern kunnen wor-
den genoemd:
- de beëindiging van de activiteiten van de onderneming kan door niet-
ingewijden worden opgevat als slecht management van de moedermaatschappij;
- het uittreden werpt een smet op de trots van het topmanagement en wordt
zelfs binnen het concern gezien als een teken van mislukken;
- de topmanagers ídentificeren zich vaak met een bepaalde onderneming,
vooral als die onderneming al lang deel uitmaakt van het concern;
- sluiting zou kunnen worden gezien als een gebrek aan vertrouwen in de
medewerkers;
- het management van het concern overschat dikwijls de synergie-effecten van
de met elkaar vervlochten ondernemingen;
- de druk om de omzet te vergroten en te zorgen dat er niet al te grote
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schommelingen in de resultaten optreden weerhoudt het management van
sluiting.
Caves en Porter (19~6) merken op dat de door Bain (1956) genoemde, door de
ondernemingen bewust opgeworpen, entree-barrières de oorzaak zijn van struc-
turele uittreedbarrières. Deze entree- en uittreedbarrières zijn:
1 Het absolute kostenvoordeel; de gemiddelde kosten zijn op de lange termijn
hoger voor de nieuwkomer dan voor de gevestigde onderneming. Hierbij gaat
het dikwijls om zeer specifieke duurzame activa waarvoor moeilijk een
andere aanwending kan worden gevonden. Daardoor wordt de mogelijkheid om
uit te treden beperkt.
2 Entree-barrières als gevolg van produktdifferentiatie, ontstaan als gevolg
van investeringen in goodwill door de gevestigde ondernemingen. Toetreders
zouden ook dergelijke zeer riskante investeringen moeten doen. Zijn deze
uitgaven eenmaal gedaan dan is het volgens de auteur dikwijls zeer
moeilijk om uit te treden.
3 Schaalvoordelen. Hierbij gaat het dikwijls over zeer grote produktie-
eenheden welke in de meeste gevallen zeer specifiek en duurzaam zullen
zijn, zodat deze kunnen worden aangemerkt als een structurele
uittreedbarrière.
Harrigan (1980) is van mening dat: "Relatively new, unsaleable assets could
deter some firms from exiting, particularly if the cost of exit represent a
real cash outflow that could be avoided (or deferred) by continuing to
operate under utilized plants and by competing for remaining customers'. Het
gaat hierbij niet alleen om investeringen in vaste activa, maar ook om in-
vesteringen in research, reclame of andere uitgaven die betrekking hebben op
de goodwill van de onderneming. Haar studie richt zich vooral op de
strategieën die moeten worden gevolgd wanneer het besluit om de orgaan- of
funktiecontinuiteit te beëindigen, is genomen. Bij de uitvoering van het be-
sluit om te stoppen doen zich echter dikwijls dusdanig grote problemen voor
dat uiteindelijk wordt besloten om toch maar door te gaan (Harrigan, 1982).
"Relatively inefficient single-business firms may bloody an entire industry
before conceding the need to retire if their exit barriers are high"
(Harrigan, 1982). Wordt overwogen om een onderneming te sluiten dan kan dat
tot gevolg hebben dat (Harrigan en Porter, 1983):
- voor het hele concern de toegang tot de vermogensmarkt wordt bemoeilijkt,
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omdat zijn kredietwaardigheid afneemt;
- het concern minder aantrekkelijk wordt om te worden overgenomen of zelf
minder mogelijkheden heeft om andere ondernemingen over te nemen.
Zoals we hebben gezien zijn er vele oorzaken aan te geven waarom ondernemin-
gen niet tijdig de orgaan- of funktiecontinuiteit opgeven. Het is echter
opmerkelijk dat in Nederland op dit gebied nauwelijks (gepubliceerd) onder-
zoek is verricht.
2.5 Samenvatting
In dit hoofdstuk hebben we in navolging van Van Philips (1962) een on-
derscheid gemaakt tussen de orgaancontinuiteit en functiecontinuiteit. We
spreken over het beëindigen van de orgaancontinuíteit wanneer de onderneming
al haar activiteiten beëindigt, waartoe ze ofwel vrijwillig kan besluiten of
gedwongen kan worden door de rechter. Als oorzaak van het beëindigen van de
orgaancontinuiteit kunnen onder andere worden genoemd: de concurrentie van
anderen is te groot geworden, de kwaliteit van een produkt kan in vergelijk-
ing met de concurrentie slecht zijn, de produktiemethoden kunnen verouderd
zijn, enz.. Met het beëindigen van de funktiecontinuiteit bedoelen we dat de
onderneming als organisatorísche eenheid blijft bestaan maar in het proces
van maatschappelijke behoeftenbevrediging een andere plaats gaat innemen.
Veranderingen in de funktiecontinuiteit zullen vooral plaatsvinden wanneer
de doelstellingen niet worden gehaald.
Wij noemen een onderneming mislukt wanneer deze er niet in slsagt haar
doelstellingen te realiseren en daardoor gedwongen (faillisement) of vrij-
willig haar activiteiten beëindigt of haar doelstellingen moet bijstellen.
Deskundigen op het gebied van het mislukken van ondernemingen wijzen in de
meeste gevallen als belangrijkste oorzaak van het falen het management aan.
Er zijn ook modellen ontworpen om het mislukken van de onderneming te
verklaren. Het gaat hierbij dikwijls om modellen die zijn gebaseerd op de
groei van de onderneming gevolgd door de neergang. Volgens Argenti (1976a,
19~6b) echter zijn er drie geheel van elkaar verschillende typen van onder-
nemingen die leiden naar een faillisement. Hij onderscheid een drietal
typen: a) the stillborn company; b) the meteoric company; c) the mature
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company. Het model van Argenti is niet gebaseerd op de cyclus van 'de op-
komst' en de uiteindelijke 'ondergang' van de onderneming. Als laatste
hebben we besproken de bevindingen van Wesenhage en Ten Cate (1982). Zij
zijn van mening dat er bij elke fase in de levenscyclus van een onderneming
een bepaald soort manager past.
Ondernemingen die zijn mislukt blijven dikwijls toch doorgaan ondanks het
feit dan ze beter hun activiteiten kunnen beëindigen; er bestaan derhalve
uittreedbarrières. Porter (1976) onderscheidt een drietal uittreedbarrières,
te weten: structurele uittreedbarrières; uittreedbarrières als gevolg van de
concernstrategie; management uittreedbarrières.
Vanaf het midden van de zeventiger jaren doen auteurs als Porter, Caves en
Harrigan, eveneens in de Verenigde Staten, al regelmatig onderzoek naar
uittreedbarrières van industriële ondernemingen. In Nederland is op dit
gebied nauwelijks (gepubliceerd) onderzoek verricht.
3. Het `juiste' tijdstip van uittreden
3.1 Inleiding
In het vorige hoofdstuk hebben we oorzaken aangegeven die kunnen leiden tot
het mislukken van een onderneming, meer specifiek tot het in gevaar komen
van de orgaancontinuiteit. We hebben gezien dat de orgaancontinuiteit van de
onderneming niet alleen kan worden beëindigd door faillisement maar dat
daartoe ook vrijwillig kan worden besloten.
In dit hoofdstuk willen we nagaan wat voor de onderneming het meest 'juiste'
moment is om haar activiteiten (vrijwillig) te beëindigen. In de praktijk
blijkt er echter dikwijls weerstand te bestaan tegen het vrijwillig
beëindigen van de onderneming.
3.2 Wanneer moet een onderneming worden beëindigd?
Een onderneming, welke als doelstelling op lange termijn heeft het bereiken
van een zo groot mogelijke rentabiliteit over het geinvesteerd vermogen, zou
moeten worden beëindigd op het moment dat de waarde van de onderneming lager
is dan de opbrengsten die kunnen worden verkregen uit de direkte verkoop van
zowel de materiële als de immateriële activa. Is de opbrengst uit verkoop
nog goed te bepalen, het vastellen van de waarde van de onderneming is
daarentegen veel gecompliceerder omdat de opbrengsten (of netto-ontvangsten)
in de toekomst, die onder andere met behulp van de gezamenlijke activa zul-
len worden behaald, moeten worden geanalyseerd.
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3.2.1. Bepaling van de waarde van de onderneming
De waarde van de onderneming wordt bepaald door de in de toekomst te ontvan-
gen cash flows. Deze cash flows worden niet alleen gegenereerd uít de activa
maar zijn, zoals nog zal blijken, ook afhankelijk van de vermogensstructuur
van de onderneming.
Welke invloed de vermogensstructuur op de waarde van de onderneming heeft is
sedert de publicaties van Modigliani en Miller (1958, 1963) onderwerp van
veel studie geweest. In hun eerste werk (1958), waarin ze o.a. uitgaan van
een perfecte vermogensmarkt en een risicovrij vreemd vermogen, komen ze tot
de conclusie dat de vermogensstructuur géén invloed heeft op de waarde van
de onderneming. In 1963 constateren ze echter dat wanneer men rekening houdt
met de vennootschapsbelasting (marktimperfectie) de vermogensstructuur wel
degelijk invloed heeft op de waarde van de onderneming omdat de aftrekbaar-








0 boekwaarde vreemd-vermogen (D)
Figuur 3.1 Modigliani en Miller, 1958. 19b3
De marktwaarde van de onderneming wordt dan als volgt:
(1) VZ - Vu t TB
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waarin: VZ - marktwaarde van de 'levered firm'
Vu - marktwaarde van de 'unlevered firm'
T - vennootschapsbelastingtarief
B - waarde van het vreemd vermogen
Stiglitz (1969) en Rubinstein (1973) hebben aangetoond dat onder bepaalde
vooronderstellingen relatie (1) ook geldt indien het vreemd vermogen niet
risico-vrij is. Voor Stiglitz's resultaat is essentieel dat hij is uitgegaan
van de vooronderstelling van een 'complete' markt. Voor het begrip
'complete' markt zie Time-state-preference theory (Debreu 1959, Arrow,
1964). Rubinstein kiest voor een mean-variance frame-work, dueer in het bij-
zonder het CAPM.
Een volledige doorvoering van de gedachte van Modigliani en Miller (1963),
betekent dat de onderneming zou moeten worden gefinancierd met 100x vreemd
vermogen omdat dan de onderneming zijn maximale waarde bereikt. In de prak-
tijk zien we echter dat geen enkele zelfstandige onderneming volledig met
vreemd vermogen wordt gefinancierd, hetgeen de aanleiding vormde voor nieuw
onderzoek. Daarbij werden twee verschillende wegen bewandeld:
a) Men is gaan onderzoeken met welke extra uitgaven de onderneming wordt
geconfronteerd wanneer de verhouding tussen het vreemd vermogen en het
totale vermogen toeneemt, de zogenaamde "leverage related costs". Dit zijn
de uitgaven (costs) aan de aanbodzijde van de vermogensmarkt (zie Jensen en
Meckling, 1976, Warner, 19~~a, 19~~b, DeAngelo-Masulis, 1980, Fama en
Jensen, 1983). In paragraaf 3.2.2 komen we hierop terug.
b) Met name door Miller (197~) is opgemerkt dat aan de vraagzijde van de
vermogensmarkt de verschillende vermogensvormen ongelijk (fiscaal) worden
behandeld. Het gaat daarbij om de ongelijke behandeling van de interest,
dividend en capital gains voor de inkomstenbelasting ten nadele van het in-
terest inkomen. Het geëiste rendement op het vreemd vermogen neemt dsardoor
toe met als gevolg dat het vennootschapsbelastingvoordeel van de onderneming
dat verbonden is aan het financieren met vreemd vermogen, tenminste voor een
gedeelte teniet wordt gedaan. In Miller's theorie leidt dit, uitgaande van
een progressieve inkomstenbelasting, tot de conclusie dat de vermogensstruc-
tuur geen invloed heeft op de waarde van de onderneming. Ook Miller's
analyse steunt op de vooronderstelling van een complete markt. Inmiddels
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zijn er varianten op de theorie van Miller verschenen, waaronder die van Van
Schijndel ( 198~). Uitgaande van volledige zekerheid behandelt hij Miller's
theorie in een dynamisch model.
Zowel op theoretische als empirische gronden is Miller's theorie bestreden.
Theoretische tegen-argumenten zijn aangedragen door o.a. Miller-Scholes
(1978). Zij zijn van mening dat de inkomstenbelasting die drukt op inkomsten
uit beleggingen op allerlei manieren kan worden ontgaan. Masulis (1980) en
Castanias (1983) komen op basis van empirisch onderzoek tot de conclusie dat
er wel terdege belastingvoordelen zijn te behalen door de onderneming te
financieren met vreemd vermogen (leverage). De resultaten verkregen uit
ander empirisch onderzoek (zie Copeland en Weston, 1983) zijn eensluidend.
Derhalve gaan we er van uit dat de inkomstenbelasting geen invloed heeft op
de vorm van de relatie VZ-Vut7B (1), hoogstens zal het voor de inkomsten-
belasting 'gecorrigeerde' vennootschapsbelasting tarief iets lager liggen.
Een en ander wil zeggen dat de invloed van T iets wordt overschat indien van
de effecten van de inkomstenbelasting wordt geabstraheerd. In het vervolg
van ons onderzoek dient T te worden geinterpreteerd als het hiervoor be-
sproken 'gecorrigeerde' tarief van de vennootschapsbelasting.
3.2.2 Agency-en bankruptcy costs als "leverage related costs".
Agency costs ontstaan als gevolg van mogelijke belangentegenstellingen tus-
sen de diverse participanten in de onderneming, welke kunnen worden
aangeduid als de verhouding principaal versus gelastigde (de agent). De
belangen van de participanten lopen meestal niet parallel met als gevolg dat
de principaal zal proberen ervoor te zorgen dat de agent zoveel als mogelijk
het door de principaal gewenste resultaat zal trachten te bereiken. Of
anders gezegd, dat er zo min mogelijk verschil bestaat tussen het door de
principaal gewenste resultaat en het door de agent nagestreefde resultaat.
Binnen de verhouding eigen-vermogenverschaffers versus vreemd-
vermogenverschaffers betekent dit dat de vreemd-vermogenverschaffers als
principaal zullen trachten te voorkomen dat de eigen-vermogenverschaffers
als agent handelingen verrichten welke voor hen nadelig zijn. De vreemd-
vermogenverschaffers kunnen dat bereiken door contractuele beperkingen te
stellen aan bijvoorbeeld de door de onderneming te voeren dividendpolitiek,
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of beperkingen op te leggen met betrekking tot het aantrekken van ad-
ditioneel vreemd vermogen (Smith-Warner, 1979). De uitgaven welke door de.
vreemd vermogenverschaffers (principaal) moeten worden gedaan om toezicht te
houden op naleving van de contracten (monitoring), de uitgaven die gepaard
gaan met het opstellen van een contract (bonding costs) en de gemiste voor-
delen als gevolg van het feit dat bepaalde zaken bewust niet per contract
zijn geregeld omdat de voordelen verbonden aan een dergelijk contract niet
opwegen tegen de extra kosten hiervan (residual loss), worden 'agency costs'
genoemd (Jensen en Meckling, 19~6). Deze kosten zullen door de vreemd-
vermogenverschaffers uiteraard worden verhaald op de onderneming, zodat deze
kosten invloed hebben op de waarde van de onderneming (zie figuur 3.2, vanaf
punt A).
Bankruptcy costs zijn de uitgaven welke ontstaan als gevolg van het
(mogelijke) faillisement van de onderneming. De bankruptcy costs kunnen ver-
deeld worden in direkte- en indirekte bankruptcy costs. Met de direkte
bankruptcy costs worden bedoeld die uitgaven die pas ontstaan als het fail-
lisement is uitgesproken en vinden dus hun oorsprong in het faillisement
zelf. Hierbij kan men denken aan de kosten van curator, accountant,
juridisch- en fiscaal adviseur, proceskosten, etc. In geval van indirekte
markt-
waarde ~ ~~ aaanr~.- o.,
B,V1 I agency ' S bankruptcycosts
costs` ~. ~ marktwaarde van
de onderneming
0 boekwaarde vreemd-vermogen (D)
Figuur 3.2 Waarde van de onderneming bij gegeven totaal vermogen
bankruptcy costs gaat het om uitgaven die niet rechtstreeks samenhangen met
het faillisement maar die ontstaan als gevolg van een slechte financiële
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positie. Voorbeelden hiervan zijn: een verminderde produktie, het moeilijker
kunnen aantrekken van vreemd vermogen, hogere kosten van het vreemd ver-
mogen, verminderd leveranciers vertrouwen, afzetstagnatie, etc. De hoogte
van de bankruptcy costs is derhalve afhankelijk van het verschil tussen de
netto opbrengsten welke gerealiseerd kunnen worden in geval van going con-
cern en in geval van een dreigend faillisement plus de kosten welke ontstaan
als direkt gevolg van het faillisement. De kans op faillisement stijgt naar-
mate de verhouding vreemd vermogen versus totaal vermogen groter wordt. Op
het moment dat het vreemd vermogen niet meer risicovrij is, gaan de
bankruptcy costs invloed uitoefenen op de waarde van de onderneming (zie
figuur 3.2, vanaf punt F). Bij welke verhouding dat het geval is, is
moeilijk te zeggen, hierover zijn de meningen verdeeld (Weston and Copeland,
1986).
De introduktie van deze kosten leidt tot een aanpassing van figvur 3.1, wat
is weergegeven in figuur 3.2.
3.2.3 Marktwaarde van het vreemd vermogen ten gevolge van faillisement.
In de paragrafen 3.2.1 en 3.2.2 hebben we asngegeven hoe de marktwaarde van
de onderneming wordt bepaald. In deze paragraaf gaan we na welke gevolgen















Y boekwaarde vreemd-vermogen (D)F
Figuur 3.3 Marktwaarde en boekwaarde
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vreemd vermogen in de onderneming. Door het hogere bedrag neemt de kans op
faillisement toe wat zijn invloed heeft op de marktwaarde van de
onderneming. De toename van de kans op faillisement heeft echter ook invloed
op de marktwaarde van het vreemd vermogen. Wanneer de interestvoet van het
vreemd vermogen niet wordt aangepast san de veranderde situatie, wordt de
marktwsarde van het vreemd vermogen lager dan de bcekwaarde (zie figuur
3.3), omdat de "oude" schulden door hogere rentekosten dalen.
3.2.4 Insolventie
De onderneming wordt insolvent op het moment dat de marktwaarde van de on-
derneming lager is dan de "boek"waarde van het vreemd vermogen (zie figuur
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A F Y boekwaarde vreemd-vermogeri (D)
Figuur 3.4 Aanpassing marktwaarde vreemd vermogen aan de boekwaarde.
onderneming nog juist voldcen aan haar financiële verplichtingen. Gaat men
daarentegen uit van de "markt"waarde van het vreemd vermogen dan is deze per
definitie altijd kleiner dan de "markt"waarde van het totale vermogen.
Wanneer echter het risico op faillissement toeneemt zullen de vreemd-
vermogenverschaffers een risico-opslag op de rente eisen en wel zodanig dat
de "markt"waarde van het vreemd vermogen stijgt, omdat ook bij vervanging
van oude schuld (aflossen) door nieuwe verplichtingen de rente hoger zal
zijn. In figuur 3.4 is deze aanpassing door middel van pijltjes aangegeven.
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Het interval OA in figuur 3.4 komt overeen met de bevindingen van Modigliani
en Miller waarvoor de relatie geldt: VZ- Vu f 2B . Voorbij punt A tot punt
F is er naast de vennootschapsbelasting ook sprake van agency costs, voorbij
punt F komen daar nog bankruptcy costs bij aangezien het vreemd vermogen dan
0 A F Finax F~max boekwaarde vreemd-vermogen (D)
Figuur 3.5 Verschuíving van het punt van insolventie
waarbij: OR - marktwaarde van het vreemd vermogen zonder renteasnpassing
OQ - boekwaarde van het vreemd vermogen
VuN - marktwaarde van de onderneming in de uitgangssituatie
VuM - marktwaarde van de onderneming nadat een evenwichtige
aanpassing van de rente aan het toegenomen risico heeft
plaatsgevonden
niet langer risico-vrij is. Zoals we reeds in paragraaf 3.2.1 hebben aan-
gegeven geldt de relatie VZ- VuftB ook indien het vreemd vermogen niet
meer risico-vrij is. B is immers de marktwaarde van het vreemd vermogen.
Deze relatie geldt echter alleen als er géén agency- of bankruptcy-costs
zijn (Stiglitz, 1969).
In figuur 3.4 zijn we er van uitgegaan dat de marktwaarde van de onderneming
niet verandert als gevolg van de aanpassing van de rente. Dat de stijging
van de rente wel degelijk invloed kan uitoefenen op de waarde van de onder-
neming blijkt uit hetgeen hierna volgt. Hierbij verwijzen we naar figuur
3.5.
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In figuur 3.5 komen de lijnen OR, OQ en VuSN overeen met de lijnen in figuur
3.4. Bovendien bevat deze figuur informatie over de aanpassingen in de
marktwaarde van de onderneming en worden insolventie-punten aangegeven. Voor
Fm~ geldt dat de marktwaarde van het vreemd vermogen welke in de figuur
wordt weergegeven door het lijnstuk OR, gelijk is aan Bp wat lager is dan de
boekwaarde (Dt). De vreemd-vermogenverschaffers hebben geen compensatie ge-
kregen voor het toegenomen risico. Wanneer zij echter wel een volledige
compensatie eisen, in de vorm van een hogere interestvergoeding, dan
verschuift het lijnstuk OR naar OQ. De marktwaarde van het vreemd vermogen
wordt dan zoals al eerder opgemerkt weer gelijk aan de boekwaarde. Het aan
te tonen effect van deze hogere interest op de marktwaarde van de ondernem-
ing is evident. Een hogere interest vergoeding voor het vreemd vermogen gaat
gepaard met een grotere kans op insolventie waardoor de marktwaarde van de
onderneming afneemt. Derhalve verschuift de lijn VuN naar VuM. Het maximaal
mogelijke niveau van het vreemd vermogen wordt dan Fm~. Immers voorbij Fm~
kan de marktwaarde van het vreemd vermogen, ook na rente-aanpassing, geen




~ p F E1 E2 boekwaarde vreemd-vermogen (D)
Figuur 3.6 Mutaties in de bcekwaarde en de marktwaarde
vreemd vermogen. In het toegelaten gebied (dat ís voor D( Fm~) moet de
rentestijging echter wel groter zijn dan de risicostijging omdat de
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onderneming te maken krijgt met verhoogde lasten en als gevolg daarvan weer
meer kans op faillisement (Wytzes, 1983). Het is de compensatie aan vreemd-
vermogenverschaffers voor het door hen te dragen risico, welke op zichzelf
ook weer risico-verhogend werkt.
Het verloop van het lijnstuk V t verdient een nadere toelichting. Voorbiju
punt F is, na de aanpassing van de rente, de marktwaarde van de onderneming
lager dan voor de rente-aanpassing. Wat hiervan de oorzaak is zullen we
toelichten met behulp van figuur 3.6.
Figuur 3.6 hebben we uit de voorafgaande figuur gelicht om het verloop van
de verschillende lijnen (VuN, VuM, OQ en OR) nader toe te lichten.
De aanpassing van de rente van rl naar zl is lager dan van r2 naar z2 omdat
minder risico hoeft te worden gecompenseerd. De 'evenwichtsrente'
gedefinieerd als die rente die zorgt dat de marktwaarde van het vreemd ver-
mogen gelijk is aan de boekwaarde van het vreemd vermogen, is kb - kb(D)
waarbij dkb~dD)0. Wanneer we veronderstellen dat de boekwaarde van het
vreemd vermogen gelijk is aan E1 dan zou P de marktwaarde zijn van de onder-
neming wanneer de vreemd-vermogenverschaffers zouden nalaten om een
vergoeding te vragen voor het risico. Ze accepteren derhalve nog steeds de
risicovrije interestvoet van het vreemd vermogen die geldt tot F. Een juiste
risico-aanpassing betekent dat kb (D-E1) ~ Rf. We zullen eerst aantonen dat
bij een toename van het vreemd vermogen, wanneer we afzien van agency- en
bankruptcy costs, er wel een volledige doorberekening van het toegenomen
risico in de rente plaatsvindt. Vanaf punt F(D)F) is het vreemd vermogen
niet langer risico-vrij, met als gevolg dat ook de maximaal jaarlijkse
belastingbesparing, Tlcb(D)D, niet langer risico-vrij is. Derhalve dient nu
deze 'eeuwige stroom' van vennootschapsbelasting-besparingen contant te wor-
den gemaakt tegen de voor risico aangepaste discontovoet kb(D). Het
belastingvoordeel wordt dan:
Dit belastingvoordeel geldt in het geval dat de vreemd vermogen-verschaffers
volledig zijn gecompenseerd voor het toegenomen risico. De boekwaarde en de
marktwaarde van het vreemd vermogen zijn dan gelijk (D-B), omdat volledige
rente-aanpassing plaats vindt. Het belastingvoordeel voor een oneindige
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tijdhorizon is derhalve TB wat in overeenstemming is met het belastingvoor-
deel zoals vastgelegd in de relatie (1), te weten VZ- Vu f TB (1). Deze
relatie geldt derhalve ook indien het vreemd vermogen niet risico-vrij is.
Hiermede hebben we, zij het op een andere wijze afgeleid, hetzelfde gevonden
als Stiglitz (1969) en Rubinstein (19~3). Aangetoond is dat de kromming van
de lijn VuM niet veroorzaakt is door belastingeffecten, immers zonder
agency- en bankruptcy costs zou deze lijn met hellingshoek T blijven stijgen
(VuM~). Relatie ( 1) geldt nog steeds omdat de boekwaarde van het vreemd ver-
mogen gelijk is aan de marktwaarde van het vreemd vermogen (D-B). De
kromming van de lijn VuM wordt derhalve veroorzaakt door de agency- en
bankruptcy costs en niet door de belastingeffecten. De afbuiging van de lijn
VuN is wel het gevolg van de invloed van de belastingen omdat hier géén
risico aanpassing heeft plaatsgevonden. Het netto voordeel van additioneel
vreemd vermogen is daardoor immers minder omdat de belastingfaciliteiten
(mogelijk) niet of niet volledig kunnen worden gebruikt. Dat zal het geval
zijn wanneer het inkomen ( inclusief rente en belastingen) niet toereikend is
om te kunnen voldoen aan de renteverplichtingen, de marktwearde van het
vreemd vermogen ( B) wordt dan lager dan de boekwaarde (D). Relatie (1) is
dan niet meer van toepassing op figuur 3.6 aangezien de figuur is uitgedrukt
in boekwaarde (D) en de relatie is uitgedrukt in marktwearde (B). Dat de
rente-aanpassing leidt tot een neerwaartse afbuiging van de lijn VuN naar
VuM is het gevolg van de hogere agency- en bankruptcy costs die zijn verbon-
den aan de hogere vergoeding voor het vreemd vermogen. Voor de volledigheid
moet worden opgemerkt dat wanneer het risico zeer klein is, dichtbij F in
figuur 3.6, het theoretisch mogelijk is dat het belastingeffect het effect
van de agency- en bankrupcy costs overtreft hetgeen betekent dat in de buurt
van F de curve VUM boven de curve VUN ligt.
Een faktor die direkt leidt tot versnelde insolventie en die niet is op-
genomen in de figuren 3.5 en 3.6 is de toegenomen schuldverplichting van de
onderneming welke wordt veroorzaakt door de renteverhoging. Verhoging van de
rente betekent immers dat vreemd-vermogenstitels met een lage rente worden
vervangen door vreemd-vermogenstitels met een hoge rente terwijl de boek-
waarde gelijk blijft. De hogere renteverplichtingen hebben tot gevolg dan de
schuldverplichting van de onderneming is toegenomen. Deze toename is gelijk
aan de contante waarde van de extra renteverplichting. De boekwaarde van het
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vreemd vermogen verhoogd met de contante waarde van de extra renteverplich-
tingen zorgen ervoor dan de onderneming eerder insolvent wordt. Een en ander
kan worden verduidelijkt met behulp van figuur 3.5. De toegenomen verplich-
tingen (de som van de boekwaarde van het vreemd vermogen en de contante
waarde van de extra renteverplichting) hebben tot gevolg dat de lijn OQ naar
links afbuigt. De lijn VuM, die de marktwaarde van de onderneming weergeeft,
wordt daardoor eerder gesneden, met als gevolg dat het moment van insol-
ventie eerder wordt bereikt.
We hebben aangetoond dat de vreemd-vermogenverschaffers, door aanpassing van
de rente aan het verhoogde risico, het insolvent worden van de onderneming
kunnen veroorzaken. Het eigen vermogen is dan nihil, de vreemd-
vermogenverschaffers zijn dan de nieuwe eigenaren. Zij moeten dan op hun
beurt weer beoordelen of het niet zinvoller is om de onderneming te
beëindigen, dan wel ermee door te gaan. De nieuwe 'beslissers' zullen echter
niet besluiten tot het beëindigen van de onderneming wanneer voor hen, even-
tueel na een reorganisatie, de toekomstige netto ontvangsten groter zullen
zijn dan de direkte opbrengstwaarde.
3.3 Uittreedbarrières
Wanneer de direkte opbrengstwasrde van de activa groter is dan de
marktwaarde van de onderneming zullen zowel de eigen-vermogenverschaffers
als de vreemd-vermogenverschaffers besluiten de onderneming te beëindigen
(Haugen en Senbet, 1978). In theorie zal dat zeker het geval zijn, maar in
de praktijk zal blijken dat er aan het besluit tot het beëindigen van de ac-
tiviteiten nogal wat problemen zijn verbonden met andere woorden er bestaan
'uittreedbarrières'.
De eerste moeilijkheid is de bepaling van de directe opbrengstwsarde van de
individuele activa van de onderneming, in casu wat de opbrengst zal zijn van
de verkoop van de individuele duurzame activa, vooral die van specifieke
machines. Bovendien moet rekening worden gehouden met de afvloeiingskosten
van werknemers en management, garantieverplichtingen, etc. Een ander maar
zeker niet onbelangrijk probleem, is de houding van de diverse participanten
van de onderneming ten opzichte van het beéindigen van de activiteiten. We
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zullen voor de belangrijkste participanten nagaan wat voor belang men heeft
om de activiteiten van de onderneming niet (tijdig) te beëindigen.
3.3.~ De eigen-vermogenverschaffers
We hebben gezien dat tot het moment waarop de marktwaarde van de onderneming
groter is dan de schuldverplichtingen op het vreemd vermogen, de eigen-
vermogenverschaffers de zeggenschap over de onderneming hebben. Op het
moment echter dat de marktwaarde van het eigen vermogen gering is zal de on-
derneming de neiging vertonen projecten te gaan entameren met een mogelijke
hoge opbrengst, maar waaraan veel risico verbonden is. Dit is de optimale
keuze omdat een dergelijke investering voor de eigen-vermogenverschaffers
nauwelijks verliesgevend kan zijn, terwijl eventuele winsten aan hen toeval-
len (Green, 1984, Barnea-Haugen-Senbet, 1980). Op die manier zal worden
getracht het tij te keren. De eigen-vermogenverschaffers zullen in een der-
gelijke situatie zelden of nooit besluiten om de onderneming te beëindigen
omdat de direkte opbrengstwaarde meestal minder of nauwelijks meer zal zijn
dan de schuldverplichtingen op het vreemd vermogen en derhalve toch alle
liquidatie opbrengsten naar de vreemd-vermogenverschaffers zouden gaan.
3.3.2 De vreemd-vermogenverschaffers
In de vorige paragraaf hebben we gezien dan de onderneming projecten zal
gaan entameren waaraan veel risico is verbonden ingeval de marktwaarde van
het eigen vermogen gering is. De vreemd vermogenverschaffers zullen dit kun-
nen verhinderen door een hogere vergoeding te eisen voor het ter beschikking
gestelde vermogen. De onderneming wordt dan insolvent (zie paragraaf 3.2.4)
en de zeggenschap over de onderneming ligt dan niet meer bij de eigen-
vermogenverschaffers.
Ook de vreemd-vermogenverschaffers zullen niet zomaar besluiten tot ophef-
fing van de onderneming, omdat stoppen meestal een flinke strop oplevert.
Doorgaan kan dan mogelijk nog wàt redden. Een uittreedbarrière kan ook wor-
den opgeworpen door de rechter, wanneer deze namelijk van mening is dat
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een vreemd-vermogenverschaffer (bijv. een bank) ten onrechte het krediet
heeft opgezegd door welk laatste feit aan sluiting van de onderneming niet
meer valt te ontkomen (Rechtbank Amsterdam 20 april 1984, Leidse Wol
arrest). De vreemd-vermogenverschaffer kan in dat geval worden gedwongen om
de kredietverlening voort te zetten totdat een andere is gevonden.
Daarenboven zal de vreemd-vermogenverschaffer terdege rekening houden met de
sociale gevolgen van een kredietopzegging omdat dit zijn imago op de
vreemdvermogen markt voor lange tijd kan schaden.
3.3.3 De managers en de werknemers
De beslissing om de onderneming al dan niet te beëindigen zal, zo dat al
ooit wordt overwogen, in de praktijk niet eenvoudig zijn omdat enerzijds het
door de onderneming beschikbaar gestelde cijfermateriaal meestal niet vol-
ledig is, en anderzijds de functionarissen welke de gewenste gegevens moeten
verschaffen zelf dusdanig begaan zijn met het lot van de onderneming dat ze
op zijn minst 'gekleurde' informatie over het reilen en zeilen van de onder-
neming zullen verstrekken. Hierbij hoeft zeker geen kwade opzet in het
geding te zijn. Ook moet niet uit het oog worden verloren dat een eventuele
sluiting van het bedrijf de carrière van het zittende management kan schaden
(Udink, 1986). Wie wil er immers een manager in dienst nemen die in het ver-
leden al eens een bedrijf heeft moeten sluiten? Het besluit raakt
rechtstreeks zijn prestige. 'People on the hiring side like to go with win-
ners' (Much, 1982). Het management binnen een concern wordt nogal eens
betaald op basis van de gerealiseerde omzet (of omzetgroei). Het zal dan ook
niet snel overgaan tot het sluiten van een slecht renderende onderneming
(Porter, 19~6).
Voor de werknemers is de beéindiging van een onderneming, zeker in tijden
van grote werkloosheid, een direkte ramp. Ze zullen zich niet snel gewonnen
geven en er alles aan doen om de onderneming te kunnen continueren.
Voorbeelden hiervan zijn de sluiting van Singer (Nijmegen, 19~5), Ford
(Amsterdam, 1982) en de dreigende sluiting van Hyster (Nijmegen, 1983).
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3.3.4 Het concern
Behalve de in de voorafgaande paragrafen reeds genoemde uittreedbarrières
kunnen er, wanneer het een onderneming betreft die is opgenomen in een con-
cern, nog andere redenen zijn om de onderneming niet te liquideren. Dat kan
o.a. het geval zijn wanneer liquidatie van een onderneming voor het concern
als geheel te grote verliezen ineens zou opleveren. Het is dan namelijk niet
ondenkbaar dat de diverse participanten van het concern, bijvoorbeeld de
banken, de leveranciers, de werknemers, enz., daarop te sterk zouden
reageren door extra waarborgen te eisen en zich meer dan nodig met het con-
cern als geheel gaan bemoeien (Porter, 19~6).
3.4 Samenvatting
Een onderneming zou moeten uittreden op het moment dat de marktwaarde van de
onderneming lager is dan de opbrengsten die kunnen worden verkregen uit de
direkte verkoop van de activa. De marktwaarde van de onderneming blijkt niet
alleen afhankelijk te zijn van de in de toekomst te ontvangen cash flows die
voortkomen uit de activa maar ook van de gekozen vermogensstructuur. Wanneer
het vreemd vermogen niet meer risico-vrij is zullen de vreemd-
vermogenverschaffers hiervoor een compensatie eisen in de vorm van een
hogere rente. De onderneming wordt daardoor eerder insolvent en de zeg-
genschap over de onderneming zal dan bij de vreemd-vermogenverschaffers
komen te liggen. Degene die op basis van zijn deelname in het vermogen van
de onderneming de zeggenschap heeft kan echter niet zonder meer besluiten
tot het beéindigen van de activiteiten. Hij zal daarvoor een aantal
problemen het hoofd moeten bieden, welke niet alleen liggen op het gebied
van de bepaling van de marktwaarde, opbrengstwaarde, risico-opslagen en der-
gelijke, maar ook op het minder rationele vlak van uittreedbarrières,
gelegen bij zowel de vermogenverschaffers als lokale managers, werknemers en
concernleiding.
4. Het voorspellen van het uittreden van
ondernemingen in de literatuur
4.1 Inleiding
Alle tot nu toe gepubliceerde onderzoeken op het gebied van het voorspellen
van het uittreden van ondernemingen zijn gerícht op insolventie. Eind zes-
tiger, begin zeventiger jaren verschijnt er een groot aantal publicaties op
dit gebied. Bijna alle onderzoekers proberen het al dan niet insolvent wor-
den van een onderneming te voorspellen op grond van een analyse van de
jaarrekeningen van een aantal jaren.
Deze onderzoeken genieten bij de verschillende participanten van de onder-
neming een warme belangstelling omdat hun gemeenschappelijk belang is
gelegen in het vroegtijdig kunnen ingrijpen in te verwachten negatieve
ontwikkelingen.
In de Verenigde Staten heeft het onderzoek naar insolventiemodellen nog een
extra stimulans gekregen door een aantal wettelijke bepalingen, met name in
de anti-trust wetgeving en het Chapter XI van de Bankruptcy Act. De anti-
trust wetgeving is tot stand gekomen om fusies van met elkaar concurrerende
ondernemingen tegen te gaan, uit vrees dat deze anders een monopoliepositie
zouden verwerven. Een van de weinige mogelijkheden om in een dergelijk geval
toch te kunnen Fuseren is het doen van een beroep op de Failing Company
Doctrine. Wil men van deze regeling gebruik maken, dan moet worden aan-
getoond dat niemand anders bereid is de onderneming over te nemen en dat
zonder fusie de onderneming gedoemd is failliet te gaan (Blum, 19~4).
Chapter XI van de Bankruptcy Act is in het leven geroepen om de ondernemer
zelf de gelegenheid te geven orde op zaken te stellen, voordat het fail-
lissement zich aandient. Hij heeft daartoe 120 dagen de tijd, maar de
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rechter oefent in die tijd wel controle uit. De ondernemer moet zelf een
beroep doen op deze wet, een vroegtijdige signalering van dreigende insol-
ventie is derhalve gewenst. Een dergelijke wetgeving kennen we in Nederland
(nog) niet (zie echter preadvies 'Vereeniging Handelsrecht', 1983).
Voor een overzicht van de diverse studies op het gebied van het voorspellen
van insolventie wordt verwezen naar de publicaties van Ooghe (197~,
1981~1982), Altman (1984) en Foster (1986). De meest bekende buitenlandse
auteurs op dit gebied zijn Beaver (1966), Altman (1968), Tamari (1966) en
Edmister (1972) en voor Nederland kunnen worden genoemd Bilderbeek (1983) en
Van Frederikslust (19~8). Wij zullen ons beperken voor wat betreft de
buitenlandse auteurs tot bespreking van de publicaties van de pioniers
Beaver (1966) en Altman (1968) omdat hun onderzoek als voorbeeld heeft
gediend voor vele onderzoekers op dit gebied. Daarnaast bespreken we de on-
derzoeken van de beide Nederlandse suteurs.
4.2 Het voorspellen van 'gedwongen' uittreden
4.2.1 Insolventiemodellen
Algemeen
In het verleden zijn vele modellen ontwikkeld waarmee een mogelijke insol-
ventie van ondernemingen kan worden voorspeld. Deze modellen zijn in bijna
alle gevallen gebaseerd op financiële kengetallen (ratio's) die zijn
ontleend aan de jaarrekening. De onderzoeken zijn in een groot aantal landen
verricht, vooral in Europa en de Verenigde Staten en verdeeld over een groot
aantal sectoren (o.a. handel, industrie, banken, spoorwegen, enz.). Het
blijft een discussiepunt of een insolventiemodel dat is ontwikkeld in de ene
sector van het bedrijfsleven ook toepasbaar is in de andere sectoren.
Diverse schrijvers zijn de mening toegedaan dat een dergelijk model alleen
maar te gebruiken is in de sector waarin het is ontwikkeld. Eén van hen,
Scherr, stelt: ... various predictors of default should vary among
industries. For example, theory would suggest that the level of inventory is
a critical factor in the survival of failure of many types of retailers, but
is probably less important for many types of manufacturing firms"
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(~981~1982). Altman heeft een onderzoek gedaan naar de betrouwbaarheid van
het gebruik van insolventiemodellen die in een ander land zijn ontwikkeld,
zijn conclusie is dat "... ratio averages are not 'country sensitive' in a
consistent manner." (1984).
Financiële ratio-analyse en voorspellingstechnieken
Dat bijna alle insolventiemodellen zijn gebaseerd op aan de jaarrekening
ontleende financiële ratio's (verhoudingsgetallen), roept de vraag op waarom
men nu uitgerekend op basis van financiële ratio's tracht dergelijke insol-
ventiemodellen te genereren. Horrigan (1965) stelt: "... it is inconceivable
that accounting data can be analyzed without transforming it into ratios, in
one way or another ...". Bilderbeek (1983) is iets terughoudender wanneer
hij stelt: "De neerslag van het ondernemersbeleid vinden we terug in de
financieel-economische uitkomsten van de onderneming. Deze uitkomsten kunnen
worden uitgedrukt in kengetallen". Beaver (1966) die één van de eersten was
die zich bezighield met het opstellen van insolventiemodellen op basis van
de gemiddelde waarden van de ratio's, zegt hierover het volgende: "The em-
phasis upon financial ratios does not imply that ratios are the only
predictors of failure".
Het probleem waar de meeste onderzoekers mee worden geconfronteerd is het
gebrek aan (voldoende, volledige) gegevens over gefailleerde ondernemingen,
hetgeen invloed heeft op de te volgen werkwijze. Om die reden wordt vaak aan
elke gefailleerde onderneming een niet-gefailleerde gekoppeld die qua
bedrijfsgrootte, bedrijfstak en tijdsperiode overeenkomt (matched pairs).
Deze laatste variabelen komen in het uiteindelijke model derhalve niet meer
voor. Uit onderzoek van Zmyewski (1984) blijkt dat bijna alle onderzoekers
(w.o. Beaver, Altman, en Van Frederikslust), deze manier van werken gemeen
hebben.
Bij het opstellen van een insolventiemodel wordt gebruik gemaakt van zowel
univariate als multivariate analyse-technieken. De laatste jaren wordt
vooral gewerkt met multivariate technieken, zoals discriminantanalyse, logit




De meest bekende pionier op het gebied van het voorspellen van insolventie
van ondernemingen is W.H. Beaver (1966). Zijn onderzoek is gebaseerd op 79
industriële ondernemingen uit 38 verschillende branches (SIC code, 3-digit)
die in de periode 1954-1964 insolvent zijn geworden. Het zijn overwegend
grotere ondernemingen die zoals de ervaring had geleerd wat minder kans heb-
ben om insolvent te worden. Van al deze ondernemingen waren echter niet alle
jaarstukken over de 5 jaren voor insolventie beschikbaar.
Onder insolvent zijn verstaat Beaver (1966): "the inability of a firm to pay
its financial obligations as they mature." Dat is het geval wanneer:
- de obligatielening niet kan worden terugbetaald;
- de onderneming teveel krediet heeft bij de bank;
- het preferente dividend niet kan worden betaald;
- er sprake is van faillissement.
Aan elke insolvente onderneming koppelt hij een 'lopende' onderneming van
dezelfde grootte voor wat betreft de activa. Bij het paarsgewijze vergelij-
ken is de analyse gericht op het verschil tussen de ratio's (Beaver, 1966).
Beaver maakt bij zijn analyse gebruik van 30 ratio's welke zijn onderver-
deeld in een 6-tal groepen. Per groep blijft er na schifting uiteindelijk
één ratio over, welke wordt gekozen op basis van het laagste percentage
misschattingen binnen de groep over een periode van 5 jaar. De ratio's zijn:
groep 1, (cash flow ratio's) cash flow to total debt; groep 2, (net-income
ratio's) net-income to total assets; groep 3, (debt to total asset ratio's)
total debt to total assets; groep 4, (liquid asset to total asset ratio's)
working capital to total assets; groep 5, (liquid asset to total asset
ratio's) current ratio (current assets to current liabilities); groep 6,
(turnover ratio's) no-credit interval (defensive assets minus current
liabilities to fund expenditures for operations).
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Beaver ziet de onderneming als een reservoir van liquide middelen dat wordt
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(IN MILLIONS OF DOLLARS)
Legend: -non-failed firms; ---failed firms
Figuur 4.1 Profile analysis, comparison of inean values
Bron: W. Beaver (1966)
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gedachte formuleert hij een viertal hypothesen, te weten:
1) hoe groter het reservoir, hoe kleiner de kans op insolventie;
2) hoe groter de (netto) stroom van liquide middelen als gevolg van de
activiteiten van de onderneming, hoe kleiner de kans op insolventie;
3) hoe groter de schulden, hoe groter de kans op insolventie;
4) hoe meer geld er uitgegeven moet worden voor de activiteiten van de
onderneming, hoe groter de kans op insolventie.
Het verschil tussen de gemiddelde waarde van de ratio's van de gefailleerden
en niet-gefailleerden is evident vanaf 5 jaar voor het insolvent worden van
de onderneming, terwijl de verschillen steeds groter worden naarmate het mo-
ment van mislukken nadert. De ratio's zijn gebaseerd op 79 gefailleerde en
~9 niet-gefailleerde ondernemingen één jaar voor het faillissement, terwijl
5 jaar voor het faillisement het aantal waarnemingen 54 respectievelijk 63
bedraagt.
Uit de dichotome classificatietest van Beaver blijkt, dat de ratio cash-flow
~ total debt de beste voorspellingen oplevert, gevolgd door net-income ~ to-
tal assets en total debt~total assets. Het meest opvallende is echter dat de
grootte van het 'reservoir' de minst belangrijke factor is hetgeen blijkt
uit het feit dat de drie 'liquid asset' ratio's het minst goed voorspellen.
Beaver heeft een paarsgewijze en niet-paarsgewijze analyse uitgevoerd en bij
het vergelijken van de uitkomsten blijkt dat, wanneer volledig rekening
wordt gehouden met de branches waaruit de ondernemingen afkomstig zijn, er
sprake is van een (kleine) verbetering van de voorspellings-resultaten
(Beaver, 1966). Verder blijkt er weinig of geen verband te bestaan tussen de
hoogte van de ratio's en de grootte van de activa (Beaver, 1966).
Altman
Altman (1968) heeft een model voor het voorspellen van insolventie ontwik-
keld op basis van 66 industriële ondernemingen, waarvan 33 insolvent en 33
niet-insolvent in de periode 1946-1965. Altman noemt ondernemingen insolvent
wanneer ze onder de Chapter X(faillissementswetgeving) of Chapter XI van de
National Bankruptcy Act in de Verenigde Staten vallen. Aan elke insolvente
onderneming heeft hij een niet-insolvente onderneming gekoppeld op basis van
dezelfde grootte van de actíva, dezelfde tak van industrie en uit dezelfde
tijdsperiode. Hij maakt gebruik van 22 ratio's welke hij onderverdeelt in 5
groepen, te weten 1) liquiditeitratio's 2) winstgevendheidsratio's 3)
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leverageratio's 4) solventieratio's en 5) activiteitsratio's. Na het
uitproberen van een groot aantal ratio-combinaties blijkt uiteindelijk de
volgende discriminantfunctie het best te discrimineren:
Z- 0.12X1 t 0.14X2 f 0.33X3 f 0.006X4 t 0.999X5
waar X1 - working capital ~ total assets
X2 - retained earnings ~ total assets
X3 - earnings before interest and taxes ~ total assets
X4 - market value equity ~ book value of total debt
X5 - sales ~ total assets
Z - overall index
Hoe lager de Z-score hoe groter de kans op insolventie. Ondernemingen met
een Z-waarde groter dan 2.99 behoren tot die ondernemingen die 'niet insol-
vent' zijn, terwijl ondernemingen met een Z-waarde beneden 1.81 insolvent
zijn. Het gebied tussen 1.81 en 2.99 noemt hij de "zone of ignorance" of
"gray area" omdat juist in dat gebied sprake is van misclassificatie. Zijn
Z-score model heeft hij onder andere getoetst op de nauwkeurigheid van
voorspellen over een termijn van 1 tot en met 5 jaar voor insolventie, waar-
bij het model voor alle jaren gebruik maakt van dezelfde
discriminantfunctie. Het percentage correct geclassifiseerd is respec-
tievelijk 95x, 72X. 48X. 29X en 36x. De nauwkeurigheid van voorspellen
blijkt na het tweede jaar duidelijk af te nemen.
4.2.1.2 Het insolventiemodel van Bilderbeek
De doelstelling van het onderzoek van Bilderbeek is het ontwikkelen van een
"... zodanige combinatie van kengetallen dat een tijdige diagnose kan worden
gesteld omtrent de gezondheidspositie van een onderneming" (1983, blz. 19).
Hij gaat uit van een tweetal categorieën, te weten: ondernemingen die fail-
liet zijn verklaard door de rechter en 'gezonde' ondernemingen. Tot de
laatste categorie rekent hij al die ondernemingen die niet zijn gefailleerd.
Op basis van het (aangepaste) Dupont model, heeft hij een twintigtal ratio's






In eerste instantie heeft hij gezocht naar aan de Amsterdamse effectenbeurs
genoteerde ondernemingen in de sector handel en industrie die in de periode
1950-1975 zijn gefailleerd. Hieruit resteren slechts 8 ondernemingen die
passen in het onderzoek. Na consultatie van alle Kamers van Koophandel in
Nederland en 'uniformering' van alle jaarrekeningen die hij daardoor op het
spoor is gekomen, kunnen aan de 8 failliete beursondernemingen nog 33 niet
aan de Amsterdamse effectenbeurs genoteerde ondernemingen worden toegevoegd.
Met behulp van "Van Oss' Effectenboek" en het "Nederlands ABC voor handel en
industrie" wordt bij iedere gefailleerde onderneming een aantal ver-
gelijkbare lopende ondernemingen gezocht (paring). Om te voorkomen dat de te
onderzoeken populatie te klein wordt, stelt hij wat minder stringente eisen
ten aanzien van de 'vergelijkbaarheidscriteria'.
Het aantal ratio's wordt 11 door een keuze te maken uit de ratio's die on-
derling een correlatiecoëfficient hebben van meer dan 0.~0. Wil men gebruik
kunnen maken van de multipele discriminant analyse (MDA) dan kunnen slechts
die ondernemingen in het onderzoek worden betrokken waarvoor alle 11 ratio's
te berekenen zijn. Door deze voorwaarde resten er nog slechts 2~ ondernemin-
gen, waarvan 13 failliete en 14 lopende ondernemingen. Hiervan blijken twee
ondernemingen zelfs niet te voldoen aan 'ruimer gestelde grenzen' ten aan-
zien van de paring. Deze twee ondernemingen worden niet geëlimineerd
teneinde een verdere inperking van het aantal ondernemingen te voorkomen.
Het totaal aantal te analyseren jaarverslagen is 83, over de spreiding van
de jaarverslagen binnen de periode van 5 jaar worden geen (kwantitatieve)
gegevens verstrekt.
Toepassing van de niet gestandaardiseerde discriminantfunctie op de 83 jaar-
verslagen heeft als resultaat dat 6~ van de 83 jaarverslagen correct worden
geclassificeerd (80.~X). Worden de bevindigen uit deze 'steekproef'
toegepast op de 340 jaarverslagen die om uiteenlopende redenen niet zijn op-
genomen in het oorspronkelijke onderzoek dan is de correcte classificatie,
na enige aanpassingen van het basismateriaal, ruim 81x.
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Met behulp van de via discriminantanalyse gevonden (best) discriminerende
kengetallen zijn de twee volgende classificatiefuncties samengesteld
(Bilderbeek, 1983, blz. 155-161):
De classificatiefunctie voor failliete ondernemingen is:
Cf --0.24K1 f 32.SSK8 f 0.62K11t 6.53K1sf 11.87K19- 6.03
De classificatiefunctie voor lopende ondernemingen is:
CZ z-0.60K1 t.21.76K8 f 0.21K11t 10.25K15f 23.78K19- 7.04
Hiervoor geldt:
K - nettowinst K - toegevoegde waarde - omzet
1 eigen vermogen 15 totale vermogen K11 totale vermogen
K - crediteuren K - winstreserve
8 omzet 19 totale vermogen
Op basis van de hiervoor besproken classificatiefuncties CZ en Cf heeft
Bilderbeek de continuiteitsfactor ontwikkeld, de "ondernemingsthermometer":
continuiteitsfactor - continuiteitswaarde (CZZfaillisementswaarde (Cf)
Een onderneming wordt als 'lopend' aangemerkt wanneer de continuiteitsfactor
groter is dan één. Opgemerkt moet worden dat de ondernemingsthermometer van
Bilderbeek op elk gewenst moment kan worden gebruikt en derhalve niet af-
hankelijk is van het aantal jaren dat een onderneming mogelijk is verwijderd
van een faillissement.
Bilderbeek heeft de kwaliteit van de ondernemingsthermometer getoetst aan 35
ondernemingen die behoren tot de afdeling 'bizondere kredieten' van een bank
welke formeel als niet-failliet zijn san te merken maar waarvan mag worden
aangenomen dat ze in 'betrekkelijk ernstige financiële problemen verkeren'
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en 17 ondernemingen die een normale kredietrelatie met de bank onderhielden
(-lopende onderneming). Het resultaat was dat van de 35 ondernemingen er
vijf ten onrechte als 'lopend' werden aangemerkt. Van de 1~ andere onder-
nemingen (lopend) werd er één ten onrechte als 'failliet' aangemerkt. "Omdat
de onderhavige steekproef een heterogene samenstelling heeft, kan het
verkregen classificatieresultaat in eerste aanleg worden bezien als een
bevestiging van het 'bedrijfstak-onafhankelijke karakter' van de
thermometer". Omdat de vijf foutief geclassificeerde ondernemingen, die ten
onrechte als lopend werden aangemerkt, alle tot de sector wegvervoer
(commerciële dienstensector) behoren stelt hij dat voor deze sector een
eigen thermometer moet worden gegenereerd en dat voor de sectoren handel en
industrie tezamen kan worden volstaan met één thermometer.
4.2.1.3 Het insolventiemodel van Van Frederikslust
Het grootste bezwaar dat Van Frederikslust (19~8) heeft tegen de tot dan toe
gedane onderzoekingen op het gebied van het voorspellen van insolventie op
basis van ratio's is, dat men niet uitgaat van een toetsbare financierings-
theorie. Ratio's worden gekozen omdat ze het uitstekend doen in eerdere
onderzoeken of omdat ze erg populair zijn in de literatuur.
Een onderneming is volgens de definitie van Van Frederikslust mislukt wan-
neer ze niet in stsat is haar verplichtingen op tijd na te komen, er hoeft
derhalve niet noodzakelijk sprake te zijn van faillissement. Zijn onderzoek
is gebaseerd op het model van Donaldson (1961 en 1969) dat uitgaat van de
cash-flow van de onderneming. Van Frederikslust benadert de insolven-
tieproblematiek in eerste instantie vanuit het gezichtspunt van de manager
en de gegevens die hem ter beschikking staan. Naast de cash-flow kan de on-
derneming ook gebruik maken van andere bronnen die ingezet kunnen worden
wanneer dat nodig mocht zijn (financial mobility). Donaldson (1969) noemt
hiervoor de volgende bronnen: 1) het benutten van algemene reserves 2) het
terugbrengen van geplande uitgaven 3) de liquidatie van activa. Van
Frederikslust wil het insolventiemodel eveneens toegankelijk maken voor
belanghebbenden buiten de onderneming omdat risico's die verbonden zijn aan
het financieren met vreemd vermogen door het management en de crediteuren
immers anders zullen worden beoordeeld. Op basis van de 'cash balance'
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gedachte heeft hij twee mogelijkheden: hij kan uitgsan van de werkelijke
ontvangsten en uitgaven of de gegevens uit de jaarrekening omzetten in 'cash
equivalents'. Van Frederikslust kiest voor het omzetten van de jaarrekening
omdat daardoor het verband tussen de liquiditeitspositie en de financiële
structuur gemakkelijk kan worden bestudeerd en de jaarrekening meestal het
enige document is waarover alle participanten van de onderneming kunnen
beschikken. Hij maakt in zijn modellen gebruik van de variabelen: li-
quiditeit , rendement, spreiding van de liquiditeit, spreiding van het
rendement.
In zijn model maakt hij geen gebruik van een variabele die betrekking heeft
op de solvabiliteit, omdat uit enkele van zijn eerdere empirische onder-
zoeken is gebleken dat deze geen invloed heeft op het mislukken van een
onderneming. Hij onderkent dat bepaalde bedrijfstak-karakteristieke
variabelen invloed zullen hebben op het model, maar door een tekort aan
gegevens is hij gedwongen hiervan af te zien. Door paarsgewijze vergelijking
van mislukte en niet- mislukte ondernemingen tracht hij afwijkingen te ver-
mijden die kunnen ontstaan als gevolg van specifieke bedrijfstak-variabelen,
zoals de grootte van de onderneming en de algemeen economische variabelen.
Van Frederikslust heeft zijn model getoetst aan 20 insolvente Nederlandse
ondernemingen die aan de Amsterdamse Effectenbeurs in de periode 1954-19~4
waren genoteerd. Het gaat hierbij om 14 door de rechter failliet verklaarde
ondernemingen, 3 ondernemingen die surséance van betaling hadden en daarna
zijn doorgegaan en 3 ondernemingen die waren gedwongen om te liquideren
nadat ze al enkele jaren zware verliezen hadden geleden en de vooruitzichten
op dat moment ook niet al te best waren. Elke insolvente beursonderneming is
gekoppeld aan een solvente beursonderneming, uit dezelfde bedrijfstak, van
ongeveer gelijke grootte (gemeten naer totale activa) en uit dezelfde
tijdsperiode. Hij schat voor elk jaar voorafgaand aan het faillisement een
aparte regressievergelijking. Uit het onderzoek blijkt dat de liquiditeit en
het rendement tussen de twee groepen significant van elkaar verschillen en
dat deze verschillen toenemen naarmate het moment van insolventie nadert. De
geschatte misclassificaties zijn ~.5. 17.5. 22.5. 27.5 en 30 procent respec-
tievelijk 1, 2, 3, 4 en 5 jaar voor insolventie.
Naast het hiervoor besproken model (niveauvariabelenmodel) heeft Van
Frederikslust nog een model ontwikkeld waarin de ontwikkeling van de ratio's
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in de tijd een rol speelt. Aan de voorspelvariabelen liquiditeit en ren-
tabiliteit zijn hun jaarlijkse groeivoet, de foutvoorspelling in een jaar,
en hun variatiecoéfficiënt toegevoegd. Dit model is getoetst op basis van 18
insolvente en 18 solvente beursondernemingen wederom uit de periode 1954-
19~4. De geschatte kans op misclassificatie is 8.3, 16.~, 19.4, en 22.2
procent, respectievelijk 1, 2, 3 en 4 jaar voor het moment van insolventie.
De voorspellingen van de twee modellen wijken het eerste jaar niet erg veel
van elkaar af, in de jaren dsarna blijkt het voorspelmodel dat rekening
houdt met de ontwikkeling van de ratio's in de tijd (trendvariabelenmodel)
betere resultaten op te leveren.
4.3 Waardering van insolventiemodellen
Een van de gebreken van insolventiemodellen die zijn gebaseerd op financiële
ratio's, is dat bij deze onderzoeken voortdurend andere kengetallen blijken
te discrimineren, terwijl de meeste onderzoekers zich bij de keuze van de
ratio's toch hebben laten leiden door de populariteit van de ratio's in de
literatuur of het sukses van de desbetreffende ratio's in eerdere
onderzoeken. Een reden hiervoor kan zijn dat de populaties waarop de onder-
zoeken zijn gebaseerd verschillen. Daarnaast moet worden geconstateerd dat
het gebruik van de verschillende ratio's niet steunt op een theorie. Wij
zíjn het dan ook met Bouma (1977) eens, dat eerst getracht zou moeten worden
om "... de theoretische affuit van het ratio-analytisch geschut wat hechter
in elkaar te zetten".
Een ander maar niet te onderschatten probleem is de uniformering van de
jaarrekeningen en de beperkte betekenis die toch moet worden toegekend aan
voorspellingen die zijn gebaseerd op ondernemingen die al insolvent zijn: de
studies zijn immers retrospectief. Bilderbeek (1983) heeft zich veel inspan-
ningen moeten getroosten om een aantal voor hem bruikbare gefailleerde en
niet gefailleerde ondernemingen te vinden. Het uiteindelijke resultaat, 13
gefailleerde en 14 lopende ondernemingen is wat mager te noemen. Daarbij
komt, dat hij alles bij elkaar de beschikking heeft over 83 jaarverslagen
wat per onderneming neerkomt op ongeveer 3 jaarverslagen over een (totale)
periode van 5 jaar. Het is daarom niet verwonderlijk dat hij moet volstaan
met één ondernemingsthermometer die voor alle vijf jaar voorafgaand aan een
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eventueel faillissement is te gebruiken. Opmerkelijk is ook zijn conclusie
dat dezelfde ondernemingsthermometer te gebruiken is in de sectoren handel
en industrie en dat alleen voor de sector dienstverlening (waaronder
wegvervoer) een andere thermometer ontwikkeld zou moeten worden. Deze con-
clusie baseert hij op de ons inziens mogelijk toevallige misclassificatie
van ondernemingen uit de sector wegvervoer. De toetsing van de onder-
nemingsthermometer ean ondernemingen die behoren tot de afdeling 'bizondere
kredieten' van een bank doet in zijn onderzoek wat merkwaardig aan in het
licht van de opmerking: "Zolang er kennelijk voldoende continuiteitsbasis
aanwezig is in dat feitelijke gebeuren, is het naar ons oordeel onjuist om
ondernemingen die (tijdelijk) minder gunstige financiële resultaten laten
zien, als materieel failliet te kenschetsen. Het komt ons voor dat het fail-
lissement eerst 'bewezen' moet zijn".
Van Frederikslust ( 19~~) heeft gezocht naar een toetsbare theorie om insol-
ventie te kunnen voorspellen, maar is daar naar onze mening niet in geslaagd
omdat ook hij in feite alleen maar gebruik maakt van bepaalde
rekentechnieken. Met De Jong ( 1980) zijn wij dan ook van mening dat het bij
de kasvergelijking van Donaldson, die Van Frederikslust als uitgangspunt van
zijn onderzoek heeft genomen, niet gaat om een toetsbare theorie, maar: "...
het is niet meer dan een ( boekhoudkundige) identiteit". Met de introduktie
van de variabele r (het rendement op het eigen vermogen) doet hij juiste
datgene wat hij zijn voorgangers verwijt namelijk het gebruik maken van een
kengetal zonder deze theoretisch (voldoende) te funderen.
Van Frederikslust hecht zoals we hebben gezien, veel waarde aan de
liquiditeits- en de rendementsvariabele. Bilderbeek daarentegen heeft in
zijn model geen enkele liquiditeitsratio opgenomen terwijl aan de ren-
tabiliteitsratio maar een zeer beperkte betekenis wordt toegekend.
Een belangrijk probleem vormt zoals we hebben gezien de betrouwbaarheid van
de voorspellingen welke op basis van een insolventiemodel worden gedaan.
Hiernaar is in Nederland onderzoek gedaan door Ten Wolde (1982). Zij heeft
als uitgangspunt genomen de onderzoekingen van Bilderbeek en van Van
Frederikslust. Op grond van toepassing van de beide modellen op de
financiële gegevens van negen ondernemingen die in de periode 1977 t~m 1980
in financiële moeilijkheden zijn geraakt waaronder OGEM Holding NV en de
Samenwerkende Electrotechnische Fabrieken Holec NV, komt ze tot de conclusie
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dat deze beide modellen: "... geen voldoende betrouwbare indicatie geven
omtrent de gezondheidspositie van een onderneming en dat het derhalve niet
verantwoord is te achten om deze modellen in de praktijk toe te passen bij
het beoordelen van de levenskansen van ondernemingen". Een ongeveer
gelijkluidend standpunt maar dan ten aanzien van insolventiemodellen in zijn
algemeenheid, vinden we bij Van Hoorn en Van der Schroeff (1980).
Sommige schrijvers pogen de insolventiemodellen uit te bouwen: zo is onder-
zoek gedaan naar de samenhang tussen insolventie en grootte (Altman, 19~1),
insolventie en ouderdom (Mears, 1965, Evans, 198~) en insolventie en con-
junctuur (Ooghe, 197~). Men is echter niet in staat gebleken deze aspecten
in een insolventiemodel in te bouwen.
4.4 Samenvatting
We hebben gezien dat het voor de participanten van de onderneming een nood-
zaak is dat ze vroegtijdig op de hoogte zijn van te verwachten negatieve
ontwikkelingen met betrekking tot het voortbestaan van de onderneming. Om
die reden zijn door een aantal onderzoekers modellen ontwikkeld om het al
dan niet voortbestaan van de onderneming te kunnen voorspellen. Bijna al
deze modellen (insolventiemodellen) blijken gebaseerd te zijn op financiële
kengetallen die zijn ontleend aan de jaarrekening van de onderneming. We
hebben ons bij het beschrijven van de insolventiemodellen beperkt tot de
publicaties van de belangrijkste buitenlandse auteurs, de pioniers Beaver
(1966) en Altman (1968), en de in Nederland verschenen studies van
Bilderbeek (1983) en Van Frederikslust (1978). De belangrijkste bezwaren die
tegen deze insolventiemodellen worden gebezigd zijn, dat steeds weer andere
kengetallen blijken te discrimineren, dat het gebruik van kengetallen
theoretisch niet is gefundeerd en dat er geen sprake is van een toetsbare
theorie. De insolventiemodellen van Bilderbeek en Vsn Frederikslust zijn
door Ten Wolde (1982) getoetst en haar conclusie is dat het niet verantwoord
is om die modellen in de praktijk toe te passen.
In het tweede gedeelte van deze studie gaan we na of de ingebrachte bezwaren
kunnen worden ondervangen. Een en ander zullen we doen aan de hand van
statistische bewerkingen die we, onder stringente voorwaarden ten aanzien
van de geheimhouding, mochten uitvoeren op de individuele gegevens van
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industriële ondernemingen in Nederland bij het Centraal Bureau voor de
Statistiek (CBS).
DEEL 2
Resultaten van het empirisch onderzoek
5. Het uittreden van industriële ondernemingen
in Nederland
5.1 Inleiding
In Deel 1 zijn we nagegaan wat er tot nu toe is gepubliceerd op het gebied
van het uittreden van ondernemingen. Ook hebben we aangegeven wat naar onze
mening het 'juiste' moment van uittreden is. In deel 2 worden de resultaten
van het empirisch gedeelte van het onderzoek besproken.
Een belangrijk probleem bij het verrichten van empirisch onderzoek is dik-
wijls dat men niet de beschikking heeft over een voldoende groot en
betrouwbaar databestand. We prijzen ons daarom gelukkig dat het Centraal
Bureau voor de Statistiek (CBS) bereid bleek ons, met inachtneming van
stringente voorwaarden ten aanzien van geheimhouding, bewerkingen te laten
uitvoeren op de door hen verzamelde gegevens van (uitgetreden) industriële
ondernemingen in Nederland. De hoofdafdeling Statistieken van industrie en
bouwnijverheid en de hoofdafdeling Statistiek van rechtsbescherming en
veiligheid van het CBS hebben ons bijgestaan bij het toegankelijk maken en
ordenen van de gegevens. Mogelijk ten overvloede wijzen wij erop dat de
manier van bewerken van de gegevens en de daarop gebaseerde conclusies
geheel voor onze verantwoording komen.
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5.2 Beschikbare gegevens
Bij ons verdere onderzoek zullen we uitsluitend gebruik maken van de
gegevens van de Produktiestatistiek, de 'Statistiek van de investeringen in
vaste activa in de nijverheid' (hoofdafdeling Statistieken van industrie en
bouwnijverheid) en de Faillissementsstatistiek (hoofdafdeling Statistiek van
rechtsbescherming en veiligheid). We conformeren ons aan de door het CBS
gekozen uitgangspunten voor wat betreft de opbouw en indeling van de
statistieken.
5.2.1 Opbouw van het bestand van het Centraal Bureau voor de Statistiek
(CBS)
In paragraaf 5.2.1.1 wordt besproken welke groepen van ondernemingen het CBS
onderscheidt en van welke aggregatieniveaus gebruik kan worden gemaakt. In
de daarop volgende paragraaf 5.2.1.2 wordt ingegaan op enkele toegepaste
richtlijnen bij het classificeren van ondernemingen. Welke gegevens er van
de individuele ondernemingen worden gebruikt in het 'Samenvattend overzicht
van de industrie' is onderwerp van bespreking in paragrasf 5.2.1.3. Het
verschil tussen het variabele en vaste bestand is te vinden in paragraaf
5.2.1.4.
5.2.1.1 Bedrijfsindeling
De systematische bedrijfsindeling van het CBS is gebaseerd op de 'Standaard
bedrijfsindeling 1974' (SBI 1974). Hierbij wordt uitgegaan van de volgende
opbouw:
1. bedrijfstakken (1-digit nivesu)
2, bedrijfsklassen (2-digit niveau)
3. bedrijfsgroepen (3-digit niveau)
4. bedrijfssubgroepen (4-digit niveau)
De verdeling over de bedrijfstakken is weergegeven als volgt:
Bedrtjfstakken





5 Bouwnijverheid en -installatiebedrijven
6 Handel, hotel- en restaurantwezen, reparatiebedrijven voor
gebruiksgoederen
7 Transport-, opslag- en communicatiebedrijven
8 Bank- en verzekeringswezen, zakelijke dienstverlening
9 Overige dienstverlening
Wij zullen ons uitsluitend bezighouden met de bedrijfstak 2~3, Industrie.
Deze bedrijfstak is opgebouwd uit 19 bedrijfsklassen (2-digit), onderver-
deeld in ca. 100 bedrijfsgroepen ( 3-digit) en ca. 300 bedrijfssubgroepen (4-
digit). Ons onderzoek is geheel gericht op de bedrijfsklassen binnen de
bedrijfstak 'Industrie'; een verdere opsplitsing in bedrijfsgroepen en sub-
groepen is om statistische redenen niet gewenst: het aantal ondernemingen
per bedrijfsgroep of bedrijfssubgroep is, zoals nog zal blijken, te klein om
nog statistisch betrouwbare uitspraken te kunnen doen. Daarnaast zijn we ook
gebonden aan de eisen die het CBS stelt ten aanzien van de geheimhouding van
individuele gegevens.
De bedrijfstak 'Industrie' (SBI 2~3) is opgebouwd uit de hierna volgende
bedrijfsklassen:
Bedrijfsklassen
20~21 Voedings- en genotmiddelen industrie
22 Textielindustrie
23 Kledingindustrie
24 Leder-, schoen- e.a. lederwarenindustrie (excl. kleding)
25 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen)
26 Papier- en papierwarenindustrie
2~ Grafische industrie, uitgeverijen
28 Aardolie-industrie
29 Chemische industrie
30 Kunstmatige en synthetische garen- en vezelindustrie
31 Rubber- en kunststofverwerkende industrie
32 Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie
33 Basis metaalindustrie




38 Instrumenten -en optische industrie
39 Overige industrie 1)
1) Bedrijfsklasse 39 herbergt de niet reeds eerder genoemde klassen en is
daarmee zeer heterogeen van samenstelling. Daarom wordt deze niet meer in de
beschouwing betrokken.
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Alle in Nederland hun bedrijf uitoefenende industriële bedrijven met tien of
meer werknemers krijgen elk jaar de vragenlijst van de Produktiestatistiek
van het CBS toegestuurd. Op basis daarvan worden elk jaar produktiestatis-
tieken samengesteld, afgestemd op de diverse bedrijfsgroepen en
bedrijfssubgroepen. Het deelnemen aan deze enquete is verplicht (Wet op de
Economische Statistieken 1936, no. 639DD) en kan in het uiterste geval via
de rechter worden afgedwongen. Indien nodig heeft het CBS een ambtenaar be-
schikbaar om te assisteren bij of het zelfstandig aan de hand van de
jaarstukken invullen van de vragenlijst, met het oogmerk de betrouwbaarheid
en volledigheid van de statistieken te bevorderen. De gegevens van het
enqueteformulier zijn, eventueel samengevoegd, op bedrijfsgroep- en deels op
bedrijfssubgroepniveau te vinden in de produktiestatistieken. In het
'Samenvattend overzicht van de industrie' zijn deze gegevens nog meer
geaggregeerd; naast de bedrijfssubgroep en bedrijfsgroep vinden we hierin
eveneens de gegevens op bedrijfsklasseniveau.
5.2.1.2 Wijze van classificatie
In het Algemeen Bedrijfsregister (ABR) zijn alle in Nederland hun bedrijf
uitoefenende ondernemingen ingedeeld op grond van hun economische activiteit
volgens de 'Standaardbedrijfsindeling 1974' (SBI 1974) van het CBS. Dit
register is het basisbestand voor alle geco~rdineerde statistieken en wordt
onder meer gebruikt om alle industriële ondernemingen die in Nederland hun
bedrijf uitoefenen met tien of ineer werknemers de hierboven reeds genoemde
vragenlijst van de Produktiestatistiek te doen toekomen. Wanneer er twee of
meer verschillende activiteiten voorkomen in een onderneming is in het al-
gemeen de belangrijkste activiteit (gemeten naar personeelssterkte) bepalend
voor de indeling. In een aantal gevallen is het om statistische en~of ad-
ministratieve redenen noodzakelijk juridisch afzonderlijke eenheden zodanig
te bundelen of te splitsen, dat bedrijfseenheden worden verkregen. Onder een
bedrijfseenheid is te verstaan een onderneming of een deel van een ondernem-
ing of verschillende ondernemingen te zamen waarin overwegend één activiteit
wordt uitgeoefend op het gebied van de produktie van goederen of de verlen-
ing van diensten, waarvoor een volledige statistische beschrijving mogelijk
is 1). De begrippen 'bedrijven' en 'ondernemingen' komen in het vervolg van
ons onderzoek overeen met de hiervoor genoemde bedrijfseenheden.
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1) -Produktiestatistieken industrie, inrichting van de produktiestatistiek,
s'Gravenhage, Staatsuitgeverij, 1982
-Samenvattend overzicht van de industrie 1981-1983, 's Gravenhage,
Staatsuitgeverij~CBS publikaties, 1985, blz. 6.
5.2.1.3 De gegevens per bedrijf
Per bedrijf hebben we de beschikking over de gegevens die zijn opgenomen in
de Produktiestatistiek, het 'Samenvattend overzicht van de industrie' en
enkele gegevens uit de 'Statistiek van de investeringen in vaste activa in
de nijverheid'.





7 Voorraadmutaties produkten en
onderhanden werk








15 Toegevoegde waarde tegen marktprijzen (m.p.)
16 Kostprijsverhogende belastingen
en heffingen minus exploitatiesubsidies
Toegevoegde waarde tegen faktorkosten (f.k.)
1~ Arbeidskosten
18 Brutobedrijfsresultaat
19 Saldo betaalde en ontvangen intrest
Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde
en ontvangen intrest
20 Saldo overige baten en lasten,
onttrekking-~-toevoeging voorzieningen
21 Winst respectievelijk verlies voor afschrijving en













Voor een toelichting op de gehanteerde begrippen zie bijlage 5.1.
Het 'Samenvattend overzicht van de industrie' is gebaseerd op de samen-
voeging en bewerking van een aantal gegevens uit de Produktiestatistieken.
Aan dit overzicht ligt een rekenschema ten grondslag waaraan wij enkele
benamingen hebben toegevoegd. De cijfers onder 'Kolom' verwijzen naar de
kolommen van de desbetreffende tabellen in het 'Samenvattend overzicht van
de industrie'.
5.2.1.4 Vergelijking tussen jaren
Het 'Samenvattend overzicht van de industrie', dat elk jaar wordt
gepubliceerd omvat de informatie van alle ondernemingen die in het des-
betreffende jaar hebben deelgenomen aan de enquete. Het aantal ondernemingen
kan derhalve elk jaar anders zijn en het wordt daarom ook wel het 'variabel
bestand' genoemd. Daarnaast kennen we het 'vaste bestand': het gaat hierbij
om ondernemingen die vanaf 1978 elk jaar aan de enquete van de
Produktiestatistiek hebben deelgenomen. In dit bestand zijn de variabelen
uit het 'Samenvattend overzicht van de industrie' en enkele variabelen uit
de 'Statistiek van de investeringen in vaste activa in de nijverheid'
opgenomen.
5.3 Uitgangspunten van ons onderzoek in de bedrijfstak 'Industrie'
5.3.1 De te onderscheiden categorieën
Om inzicht te krijgen in de mogelijke oorzaken van het uittreden van
industriële ondernemingen onderscheiden we een viertal groepen van onder-
nemingen, te weten:
1. vrijwillig uitgetreden ondernemingen. Deze hebben alle activiteiten
gestaakt zonder tussenkomst van de rechter;
2. ondernemingen heringedeeld bij een 'niet industriële bedrijfsgroep'.
Ze hebben alle of nagenoeg alle industriële activiteiten gestaakt en
zijn geheel of grotendeels overgegaan op activiteiten die tot een andere
bedrijfstak behoren zoals handel of dienstverlening. De activiteiten
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blijven dan mogelijk beperkt tot het verhuren van de vrijgekomen activa
(bijvoorbeeld verhuur van gebouwen, licenties, etc.);
3. failliete ondernemingen. Deze hebben hun activiteiten moeten beëindigen
als gevolg van faillietverklaring door de rechter;
4. 'overige'. Dit zijn ondernemingen waarvan de activiteiten niet zijn
veranderd of geëindigd.
5.3.2 Mutatiejaren
In het bestand aan bedrijven van de bedrijfstak 'Industx'ie' treden elk jaar
veel mutaties op. Bedrijven veranderen van activiteit èn blijven daardoor al
dan niet in dezelfde bedrijfsklasse, worden overgenomen, worden failliet
verklaard, hun aantal werknemers daalt tot minder dan tien, ze stoppen alle
activiteiten of gaan over op handel, enz. Het kalenderjaar waarin deze
veranderingen plaatsvinden noemen we een mutatiejaar.
Het CBS verschafte ons onder de reeds eerder genoemde condities de gegevens
van bedrijven die in het bestand van de mutatiejaren 1981 en 1982
voorkwamen. De gegevens omtrent deze bedrijven zijn te gebruiken vanaf 1978.
Voor het mutatiejaar 1981 kunnen we derhalve gebruik maken van de gegevens
over de jaren 1978, 1979, 1980 en 1981. Voor het mutatiejaar 1982 zijn dat
de gegevens over 19~8, 19~9, 1980, 1981 en 1982.
5.3.3 Selectiecriteria voor bedrijven
Het CBS heeft voor het mutatiejaar 1981 het 'vaste bestand' (voorlopige
gegevens) verdeeld in ondernemingen die:
1. vrijwillig zijn uitgetreden;
2, zijn heringedeeld bij een 'niet industriële bedrijfsgroep';
3. failliet zijn verklaard;
Voor de vierde categorie, ondernemingen die in het daaropvolgende jaar nog
in dezelfde bedrijfsklasse voorkomen (welke groep door ons wordt aangeduid
met 'overige'), gaat het CBS uit van het 'variabele bestand'. Een 'vast be-
stand' van ondernemingen die zijn doorgegaan was in deze fase van het
onderzoek nog niet beschikbaar.
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We hebben op bedrijfstakniveau voor de onder 1 tot en met 4 genoemde
categorieën een indeling naar bedrijfsgrootte (aantal werknemers) gemaakt
voor het mutatiejaar 1981.
Tabel 5.1 Ondernemingen die hun industriële activiteiten hebben beëindigd en
'overige' (voorlopige gegevens), onderverdeeld naar
bedrijfsgrootte (aantal werknemers) 1981
naar 'niet
Bedrijfsgrootte industriële' vrijwillig failliet overige
(aantal werknemers) bedrijfsgroep uitgetreden
lo - 50 17 18 133 626950 - lo0 4 6 32 1323
100 - 500 2 3 13 1136~ 500 0 1 1 213
23 28 179 8941
Uit de tabel blijkt dat in de Produktiestatistiek de onder 1 tot en met 3
genoemde categorieën vooral voorkomen bij bedrijven met 10 tot 500
werknemers. Bij bedrijven met 500 of ineer werknemers komen ze niet of
nauwelijks voor en als ze al voorkomen, dan blijkt uit ruwe berekeningen dat
de variabelen van deze ondernemingen een te grote invloed hebben op het
geheel. Bovendien gaat opname van deze twee bedrijven (in elke categorie
één) in tegen de geheimhouding. In ons onderzoek zullen we daarom alleen die
ondernemingen betrekken welke 10 tot 500 werknemers in dienst hebben.
Het 'vaste bestand' is gebaseerd op gegevens die gebruikt worden voor ag-
gregatie op macro-niveau. We moeten hierbij denken aan bijvoorbeeid de
totale industriële produktie in Nederland, het totaal aantal werknemers in
de industrie in enig jaar, enz. Er behoeft derhalve geen rekening te worden
gehouden met het feit of een onderneming een heel kalenderjaar lang volledig
in bedrijf is geweest. Een dergelijk gegeven is voor ons echter wel van
belang omdat we de verhouding tussen de verschillende categorieën in de loop
der jaren willen bestuderen. Analyse van het basismateriaal laat zien dat er
bij een klein aantal ondernemingen:
1 op de peildatum van eind september geen werknemers in dienst zijn terwijl
deze ondernemingen in het desbetreffende kalenderjaar wel arbeidskosten
hebben en~of
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2 er geen produktie is, noch industri~le verkopen en~of
3 sprake is van een negatieve toegevoegde waarde, hetgeen wil zeggen dat
zelfs de materiaalkosten niet worden terugverdiend.
Deze gevallen blijken op zeer grote schaal voor te komen in het mutatiejaar,
met name bij de categorieën: vrijwillig uitgetreden; naar niet industriële
bedrijfsgroep en failliet. Derhalve hebben wij besloten het jaar waarin de
mutaties plaatsvinden niet in het onderzoek te betrekken.
Teneinde in de andere jaren enig inzicht te krijgen in deze materie hebben
we voor de drie categorieën uit het mutatiejaar 1981 die ondernemingen be-
studeerd die in 1978 en~of 1979 en~of 1980 voldoen aan de volgende criteria:
- de industriële verkopen, aantal werknemers, arbeidskosten of
produktiewasrde hebben een waarde van nul of één
- de toegevoegde waarde is kleiner dan -~- f.200.000,-
Bij de ondernemingen die vrijwillig de industrie hebben verlaten, blijken er
drie te zijn die in enig jaar voldoen aan de hierboven genoemde criteria,
bij de gefailleerden ~ en bij de categorie 'overige' ~4 . Deze ondernemingen
liggen verspreid over alle geselecteerde bedrijfsklassen. Bestudering van
deze gevallen leert dat bij alle drie de categoriegn, bij een asntal
werknemers van nul of één de arbeidskosten eveneens nul of één zijn. De an-
dere gegevens uit de vragenlijst blijken in het desbetreffende jaar in de
meeste gevallen ook niet bruikbaar omdat deze niet zijn ingevuld, betrekking
hebben op een gedeelte van het jaar, of onbetrouwbaar zijn. Deze ondernemin-
gen zullen we dan ook niet verder in het onderzoek betrekken.
Het komt ook voor dat de industri~le verkopen nul of één zijn terwijl er
sprake is van een hoge produktiewaarde. Op het eerste gezicht lijkt dat met
elkaar in tegenspraak, maar het is mogelijk dat er in die bedrijven wordt
gewerkt aan projekten die langer lopen dan een jaar, denk bijvoorbeeld maar
aan de scheepsbouw. Deze ondernemingen handhaven we dan ook in ons
onderzoek. Bij bedrijven met een toegevoegde waarde van kleiner dan
-~- f. 200.000,- is sprake van een zeer uitzonderlijke situatie. In bijna
alle gevallen lijkt het erop dat er sprake is van een herwaardering van de
voorraden grond- en hulpstoffen hetgeen in feite niets met de feitelijke
bedrijfsvoering te maken heeft. Bedrijven die in enig jaar een toegevoegde
waarde hebben van kleiner dan -~- f. 200.000,- doen voor dat jaar niet mee
in ons onderzoek.
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Het uiteindelijke aantal ondernemingen dat na bovengenoemde correcties op
het oorspronkelijke materiaal in ons onderzoek is betrokken is voor de beide
mutatiejaren, per categorie en per jaer vermeld in bijlage 5.2.
5.3.4 Selectiecriteria voor bedrijfsklassen
Om tot een voor ons doel geschikte selectie van bedrijfsklassen te komen
moeten we rekening houden met het aantal ondernemingen per grootteklasse per
bedrijfsklasse, met het oogmerk dat de ondernemingen onderling vergelijkbaar
moeten zijn.
Tabel 5.2 Ondernemingen naar grootte van het personeelsbestand en naar
activiteit per 1 januari 1981 (in procenten) 1)
SBI ~ 50 50-100 100-500 ~ 50o Totaai
20~21 92.6 3,5 3.0 0,9 loOX - 634322 81,2 8,3 9,2 1,3 loOX - 698
23 90,6 5.5 3,4 0,5 looX - 93024 90,2 6,5 3,3 0,0 1ooX - 45925 95.4 3,4 x x looX - 338626 66,0 10,4 20,8 2,8 1ooX - 25927 90,5 4,8 4,3 0,4 1ooX - 2714
29~30 70,6 9,2 14,6 5,6 1ooX - 52031 82,1 10,3 6,4 1,2 1ooX - 593
32 87.5 6,4 5,1 1,0 1ooX - 119533 47,0 18,1 21,7 13,2 1ooX - 8334 93.2 4,0 2,6 0,2 1ooX - 5015
35 83,4 8,4 7,4 0,8 10oX - 2080
36 77,6 8,5 9,7 4,2 100X - 544
37 89,4 5,2 3.8 1,6 lOOX - 1467
38 92.2 5.o x x 1o0X - 6oi
39 94,0 3,5 x x 1ooX - 483
x - geheim
1) afgeleid van de statistiek: Aantal ondernemingen met personeel naer
activiteit en grootteklasse, 1 januari 1981
bron: algemeen bedrijfsregister ( ABR), ondernemingen met personeel
1978-1981, Centraal Bureau voor de Statistiek, 's Gravenhage,
staatsuitgeverij, 1982, blz. 22 (voor een bewerking van deze tabel zie
bijlage 5.3).
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Uit tabel 5.2 blijkt dat de meeste ondernemingen voorkomen in grootteklasse
( 50 werknemers. We besluiten slechts die bedrijfsklassen in ons onderzoek
te betrekken waarvan minimaal 80 procent van de ondernemingen in de grootte-
klasse kleiner dan 50 werknemers voorkomt. We kiezen voor deze 80 procent
omdat uit (interne) informatie van het CBS blijkt dat de meeste uittreders
minder dan 50 werknemers in dienst hebben. Een bijkomend argument is dat in
de bedrijfsklassen waar minder dan 80 procent van de ondernemingen kleiner
is dan 50 werknemers, de multinationals naar alle waarschijnlijkheid een
grote rol spelen en derhalve de resultaten van de individuele ondernemingen
afhankelijk kunnen zijn van de strategie van het concern of één onderneming
een te grote invloed heeft op de gegevens van de bedrijfsklasse.
Een ander criterium waaraan een bedrijfsklasse voor het onderzoek moet vol-
doen is dat er per categorie, 'vrijwillig uitgetreden', 'nsar niet-
industriële bedrijfsgroep', 'failliet verklaard' of 'overige', minimaal drie
ondernemingen zijn. Deze voorwaarde is door het CBS gesteld in verband met
haar verplichting tot geheimhouding van individuele gegevens. Vanuit het
gezichtspunt van de statistische analyse is een dergelijke of een nog
grotere beperking trouwens ook aan te bevelen.
5.4 Beschikbare variabelen
Door de samenvoeging van het 'Samenvattend overzicht van de industrie' en
enkele variabelen uit de 'Statistiek van de investeringen in vaste activa in
de nijverheid' kunnen we beschikken over de volgende variabelen:
PE aantal werknemers




TW toegevoegde waarde tegen marktprijzen (m.p)
V21 toegevoegde waarde tegen faktorkosten (f.k) (Z5J-BS)
BS kostprijsverhogende belastingen en heffingen minus exploitatiesubsidies
AK arbeidskosten
OI bruto bedrijfsresultaat
RE saldo betaalde en ontvangen intrest
V31 bruto bedrijfsresultaat -~- saldo betaalde en ontvangen intrest (OI-RE)
BL saldo overige baten en lasten en onttrekkingen- toevoeging
voorzieningen
WV winst respectievelijk verlies voor afschrijving en reservering
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vennootschapsbelasting (cash flow)
V41 winst respectievelijk verlies voor afschrijving en reservering
vennootschapsbelasting ~ saldo betaalde en ontvangen intrest (WVtRE)
IMA investeringen in machines en outillage
ITO totale investeringen in vaste activa
V51 totale investeringen in vaste activa -~- investeringen in machines en
outillage (ITO-IMA)
5.5 Bewerking van het basismateriaal
5.5.1 Definitieve keuze van de te onderscheiden categorieën
In een eerste fase van ons onderzoek bleek reeds dat het aantal bedrijven
per categorie per bedrijfsklasse nogal verschillend is. De categorieën 'naar
niet industriële bedrijfsgroep' en 'vrijwillig uitgetreden ondernemingen'
zijn, zeker in verhouding tot de andere twee categorieën, beperkt van
omvang. In de paragrasf 'selectiecriteria voor bedrijfsklassen' is gesteld
dat:
- er minimaal drie ondernemingen moeten zijn per categorie per
bedrijfsklasse;
- er uit het gezichtspunt van de statistische analyse gestreefd moet worden
naar een zo groot mogelijk aantal ondernemingen per categorie per
bedrijfsklasse.
Om deze redenen werd besloten de categorieën 'naar niet industriële
bedrijfsgroep' en 'vrijwillig gestopt' samen te voegen. Inhoudelijk bestaan
er niet al te veel bezwaren tegen een dergelijke samenvoeging. We willen im-
mers weten welke uittreedbarrières er bestaan voor de verschillende
categorieën. Bij de samengevoegde categorieën gaat het er om dat deze onder-
nemingen zonder tussenkomst van de rechter de bedrijfstak 'Industrie'
verlaten. We zijn ons ervan bewust dat door de samenvoeging informatie ver-
loren gsat, msar dat nadeel wordt naar onze mening meer dan goed gemeakt
door het feit dat we meer bedrijfsklassen in ons onderzoek kunnen betrekken.
In het vervolg gaan we dus uit van de volgende drie categorieën van
ondernemingen:
1. failliete ondernemingen;
2. vrijwillig uitgetreden ondernemingen en ondernemingen die zijn
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F guur 5.1 Kengetallen Produktiestatistiek (voorlopige gegevens)
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zullen deze samengevoegde categorieen worden aangeduid met de naam
'vrijwillig uitgetreden';
3. ondernemingen wier activiteiten niet zijn veranderd, de categorie
'overige'.
De categorieën 1 en 2 duiden we ook wel gezamenlijk aan met 'stoppers'of
'uittreders'.
Om te zien of de resterende drie categorieën in de loop der jaren ook on-
derling verschillen maken we op basis van het mutatiejaar 1981 voor de drie
categorieën afzonderlijk een 'Samenvattend overzicht van de industrie', in-
clusief de daarin opgenomen kengetallen. Voor de categorieën 1) en 2) geldt
dat de ondernemingen in de jaren 1978, 1979, 1980 en 1981 elk jaar hebben
deelgenomen aan de enquete van de Produktiestatistiek. Het aantal bedrijveii
per categorie is gebaseerd op voorlopige gegevens. Voor de categorie
'overige' nemen we elk jaar de gegevens van de 'totale industrie' uit het
'variabele bestand'. Hieronder vallen alle ondernemingen die in dat jaar
(19~8, 1979 of 1980) aan de enquete van de Produktiestatistiek hebben
deelgenomen.
In figuur 5.1 is een en ander in beeld gebracht. Uit deze figuur blijkt dat
de categorieën voor vijf van de zes kengetallen uit het 'Samenvattend over-
zicht van de industrie' van elkaar verschillen. Voor ons is dat voldoende
aanleiding om verder te gaan met de hiervoor genoemde drie categorieën van
ondernemingen.
5.5.2 Aantal geselecteerde bedrijven per categorie, per bedrijfsklasse, per
mutatiejaar
In paragraaf 5.3.3 hebben we een van de criteria besproken waaraan bedrijven
moeten voldoen om in ons onderzoek te worden betrokken: de ondernemingen
moeten qua bedrijfsgrootte variëren van 10 tot 500 werknemers. Voor de
'stoppers' (vrijwillige uittreders en gefailleerden) geldt dat de
bedrijfsgrootte in het mutatiejaar mag variëren van 10 tot 500 werknemers,
dit wil dus zeggen dat in de jaren voorafgaand aan het mutatiejaar de ge-
stelde grenzen mogelijkerwijs kunnen worden overschreden. Is dat het geval
dan zal de desbetreffende onderneming alsnog uit het bestand worden
verwijderd.
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5.5.3 Geselecteerde bedrijfsklassen, per mutatiejaar
In paragraaf 5.3.4 hebben we aangegeven aan welke criteria een
bedrijfsklasse moet voldoen om in het onderzoek te worden betrokken. Deze
komen kort samengevat op het volgende neer:
- tachtig procent van alle ondernemingen in een bedrijfsklasse moet bestaan
uit ondernemingen met minder dan 50 werknemers. Als uitgangspunt zal
daarbij dienen de tabel 'Aantal ondernemingen met personeel naar
activiteit en grootteklasse, 1 januari 1981' (zie tabel 5.2);
- per bedrijfsklasse minimaal drie ondernemingen per categorie, per jaar.
5.5.3.1 Mutatiejaar 1981
De verdeling van de drie categorieën in het mutatiejaar 1981 is weergegeven
in tabel 5-3.
Tabel 5.3 Aantallen 'stoppers' en 'overige' in alle bedrijfsklassen (1981)
vrijwilligSBI bedrijfsklasse gestopt failliet overige
20~21 Voedings- en genotmiddelenindustrie 13 18 1116
22 Textielindustrie 1 g 23223 Kledingindustrie 4 23 190
24 Leder-, schoen e.a. lederwarenindustrie
(excl. kleding) 4 5 127
25 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen) 12 3g 622
26 Papier- en papierwarenindustrie 2 5 148
2~ Grafische industrie, uitgeverijen 5 12 792
29~30 Chemische industrie ~ Kunstmatige en
synthetische garen- en vezelindustrie ~ 2 228
31 Rubber- en kunststofverwerkende industrie 2 6 242
32 Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie 2 11 416
33 Basis metaalindustrie - 2 50
34 Metaalproduktenindustrie (excl. machines
en transportmiddelen) 9 29 1014
35 Machine-industrie 6 1~ 84~
36 Electrotechnische industrie 5 4 134
3~ Transportmiddelenindustrie - 11 320
38 Instrumenten- en optische industrie - - -
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Op basis van het criterium dat 80 procent van de bedrijven in een
bedrijfsklasse moet bestaan uit ondernemingen met minder dan 50 werknemers
komen de bedrijfsklassen 20~21, 22, 23, 24, 25, 27, 31, 32, 34, 35. 37 en 38
in aanmerking om te worden opgenomen in het onderzoek. Voegen we hieraan toe
het criterium dat er per categorie, per jaar, minimeal drie ondernemingen
moeten zijn dan blijven de bedrijfsklassen 20~21, 23, 24, 25. 27. 34 en 35
over. De verdeling van de drie categorieën over de geselecteerde
bedrijfsklassen is opgenomen in de hierna volgende tabel.





20~21 Voedings-en genotmiddelenindustrie 13 18 1116
23 Kledingindustrie 4 23 19024 Leder-, schoen e.a. lederwarenindustrie
(excl. kleding) 4 5 12~
25 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen) 12 38 6222~ Grafische industrie, uitgeverijen 5 12 792
34 Metaalproduktenindustrie (excl. machines
en transportmiddelen) 9 29 1014
35 Machine-industrie 6 17 84~
5-5.3.2 Mutatiejaar 1982
De verdeling van de drie categorieën in het mutatiejaar 1982 is weergegeven
ín tabel 5.5.
Evenals in het mutatiejaar 1981 vervallen in het mutatiejaar 1982 de
bedrijfsklassen 29~30, 33 en 36 als gevolg van het criterium dat 80 procent
van de ondernemingen in een bedrijfsklasse moet bestaan uit ondernemingen
met minder dan 50 werknemers. Het tweede criterium, dat er per categorie
minimaal 3 ondernemíngen per jaar moeten zijn, leidt ertoe dat de
bedrijfsklassen 24, 26, 31 en 38 ook niet in het onderzoek worden betrokken.
De resterende bedrijfsklassen en de verdeling over de drie categorieëi zijn
opgenomen in tabel 5.6.
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Tabel 5.5 Aantallen stoppers en overige in alle bedrijfsklassen (1982)
vrijwillig
SBI bedrijfsklassen gestopt failliet overige
20~21 Voedings- en genotmiddelenindustrie 16 28 1003
22 Textielindustrie 4 11 201
23 Kledingindustrie 4 14 151
24 Leder-, schoen e.a. lederwarenindustrie
(excl. kleding) 2 5 115
25 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen) 8 53 535
26 Papier- en papierwarenindustrie 1 0 141
27 Grafische industrie, uitgeverijen 10 22 723
29~30 Chemische industrie, Kunstmatige en
synthetische garen en vezelindustrie 8 4 210
31 Rubber- en kunststofverwerkende industrie 4 3 218
32 Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie 8 14 377
33 Basis metaalindustrie - - 49
34 Metaalproduktenindustrie (excl. machines
en transportmiddelen) 13 51 878
35 Machine-industrie 4 28 763
36 Electrotechnische industrie 3 3 116
37 Transportmiddelenindustrie 5 15 283
38 Instrumenten- en optische industrie - - 1
Tabel 5.6 Aantallen stoppers en overige na selectie van de bedrijfsklassen
(1982)
vrijwillig
SBI bedrijfsklassen gestopt failliet overige
20~21 Voedings- en genotmiddelenindustrie 16 28 1003
22 Textielindustrie 4 12 1} 201
23 Kledingindustrie 4 14 151
25 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen) 8 53 535
27 Grafische industrie, uitgeverijen 10 22 723
32 Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie 8 14 377
34 Metaalproduktenindustrie (excl. machines
en transportmiddelen) 13 51 2) 878
35 Machine-industrie 4 28 3) 763
37 Transportmiddelenindustrie 5 15 283
Noten bij de tabel:
1) één gefailleerde onderneming blijkt alleen in het mutatiejaar minder
dan 500 werknemers in dienst te hebben, in de hierna volgende
beschouwingen is deze weggelaten;
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2) één van deze ondernemingen heeft in het mutatiejaar èn in het jaar
daarvoor minder dan 500 werknemers in dienst; in de drie daaraan
voorafgaande jaren is er echter sprake van een beduidend groter aantal
werknemers. De invloed hiervan op de hierna volgende berekeningen is
in deze drie jaren dusdanig groot dat we besluiten deze onderneming
niet verder mee te laten doen in het onderzoek;
3) in de Machine-industrie is er een gefailleerde onderneming die alleenin het mutatiejaar kleiner is dan 500 werknemers. Ook hier blijkt deinvloed op de te maken berekeningen dermate groot te zijn, dat deze
onderneming niet meer zal meedoen in het verdere onderzoek.
5.6 Kengetallen en regressie
5.6.1 Het gebruik van kengetallen (ratio's)
De uitkomsten van de zes kengetallen van figuur 5.1 wettigen het vermoeden
dat de door ons onderscheiden drie categorieën ondernemingen verschillen in
economische karakteristieken. Daarnaast willen we analyseren welke faktoren
samenhangen met het vrijwillig respectievelijk door de rechter daartoe ge-
dwongen stoppen van de industriële activiteiten van een onderneming. Omdat
de kengetallen van figuur 5.1 niet scherp discrimineren is het noodzakelijk
het materiaal verder uit te diepen.
In overeenstemming met de in de literatuur gangbare benadering lijkt het
opstellen en analyseren van meer verfijnde kengetallen hiertoe de aangewezen
weg. We inventariseerden de kengetallen in de literatuur en hebben ons af-
gevraagd welke daarvan voor ons doel geschikt zijn. Het bleek dat bijna alle
in de literatuur voorkomende kengetallen worden berekend uit gegevens die
zowel van de balans als van de resultatenrekening van iedere onderneming af-
komstig zijn. De CBS enque:e levert echter alleen een (zeer uitgebreide)
resultatenrekening op en slechts enkele balansposten. Zo beschikken wij bij-
voorbeeld wel over de begin- en einuvoorraad van de grondstoffen en
eindprodukten, maar niet over het totaal gFi~vesteerde vermogen. Evenmin
kennen wij bijvoorbeeld de afschrijvingsbedragen, terwijl het invullen van
de gegevens over de toegepaste afschrijvingsmethode(n) facultatief is en
derhalve vaak achterwege blijft. Noodgedwongen moeten wij daarom afzien van
het toepassen van een groot aantal gangbare ratio's en komt slechts een
klein deel daarvan voor verder gebruik in aanmerking.
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Aan de andere kant stelt de grote mate van detaillering van de wel beschik-
bare gegevens ons in staat om aan het aldus gereduceerde aantal ratio's
nieuwe respectievelijk varianten op bestaande toe te voegen.
5.6.2 Kengetallen te berekenen uit gegevens ten behoeve van de
Produktiestatistiek en het 'Samenvattend overzicht van de
industrie'
Op basis van de aan de respondenten gevraagde gegevens ten behoeve van de
Produktiestatistiek hebben wij ~~ kengetallen gedefinieerd (zie bijlage
5.4). Deze lijst hebben wij voorgelegd aan de Studiedienst van de
Hoofdafdeling Statistieken van Industrie en Bouwnijverheid van het CBS met
het verzoek een oordeel te geven omtrent de kwaliteit van de uitkomsten. Dit
oordeel was in het algemeen negatief. Het bleek dat:
- een aantal ratio's te gedetailleerde gegevens vereist, die respondenten in
de praktijk nauwelijks verschaffen;
- een aantal ratio's betrekking hebben op items die slechts incidenteel van
toepassing zijn, zodat de uitkomsten statistisch geen betekenis hebben;
- enige ratio's gebaseerd zijn op gegevens die weliswaar aan respondenten
worden gevraagd, maar die dezen niet verplicht zijn te verschaffen. In de
praktijk is deze respons dan ook zeer onvolledig.
Een bijkomend maar zeker niet te verwaarlozen probleem wordt gevormd door de
omstandigheid dat het gehele databestand zou moeten worden doorlopen en aan-
gepast aan onze wensen, hetgeen zeer tijdrovend en kostbaar is. Dit gevoegd
bij het hiervoor genoemde kwaliteitsoordeel heeft ons doen besluiten alleen
ratio's te gebruiken die kunnen worden berekend op basis van de gegevens uit
het 'vaste bestand'.
5.6.3 Kengetallen te berekenen uit de gegevens van het 'vaste bestand' van
de Produktiestatistiek
Hoewel op grond van de in vorige paragrafen opgesomde bezwaren een groot
aantal ratio's moet vervallen, zijn wij in staat om op basis van de gegevens
uit het 'vaste bestand' een aantal nieuwe aan onze lijst toe te voegen (zie
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bijlage 5.5). Zodoende beschikken we over 59 ratio's. Terwille van de over-
zichtelijkheid verdient het aanbeveling om dit aantal nog verder te
reduceren tot 20 à 25, wat mogelijk lijkt omdat vermoed kan worden dat
vooral de noemers van veel ratio's sterk onderling afhankelijk zijn. Het




- toegevoegde waarde tegen marktprijzen (m.p);




Deze variabelen onderwerpen wij aan een regressie-analyse per bedrijfsklasse
en per categorie. Het beschikbare computerprogramma (SPSS) levert ons be-
halve een spreidingsdiagram de correlatiecoëfficiënt (r), de regressie-
coëfficiënt (hellingshoek) en de standaardafwijking daarvan en de constante
van de regressievergelijking met haar standaardafwijking.
Als uitgangspunt nemen wij het mutatiejaar 1981, waarbij we ons voor het
toetsen van de onderlinge afhankelijkheid van de genoemde variabelen niet
beperken tot de door ons geselekteerde bedrijfsklassen, maar alle
bedrijfsklassen in de beschouwing betrekken. Het resultaat luidt als volgt:
1. De correlatiecoëfficiënt tussen produktiewaarde en industri~le verkopen
bedraagt minstens .999
2. De correlatiecoëfficiënt tussen produktiewaarde en verbruikswaarde
bedraagt minstens .95
3. De correlatiecoëffici~nt tussen produktiewaarde en arbeidskosten is
minstens .80 maar is kleiner dan of gelijk aan .90
4. De correlatiecoëfficiënt tussen toegevoegde waarde (m.p) en toegevoegde
waarde (f.k) bedraagt minstens .99. Voor de desbetreffende
hellingshoeken geldt dat deze liggen tussen .99 en 1.00. De Voedings- en
genotmiddelenindustrie (SBI 20~21) vormt hierop een uitzondering.
Hierbij geldt voor de jaren 1978, 19~9 en 1980 voor de categorie
gefailleerden en de categorie vrijwillige uittreders een hellingshoek
van 1.00 terwijl voor de categorie 'overige' er sprake is van een
hellingshoek van .24
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5. De correlatiecoëfficiënt tussen produktiewaarde en toegevoegde waarde
(f.k) bedraagt minstens .90. Een uitzondering vormt de Basis
metaalindustrie (SBI 33) waar deze .51 bedraagt
6. De correlatiecoëfficiënt tussen produktiewaarde en aantal werknemers is
groter dan of gelijk aan .80 tot .90
Uit deze analyse kan worden geconcludeerd dat het aantal ratio's aanzienlijk
kan worden verkleind. De correlatiecoëfficiënten van alle bovengenoemde
variabelen met de variabele 'produktiewaerde' is steeds tenminste .80. Wij
zijn van mening dat, tenzij de correlatiecoëfficiënt tussen de noemer van
een ratio en de produktiewaarde kleiner is dan .80 (absoluut), alle ratio's
met een dergelijke noemer kunnen vervallen en worden vervangen door een
ratio met de produktiewaarde in de noemer. De keuze van de produktiewaarde
als 'standaard' variabele is minder arbitrair dan het lijkt als men zich
realiseert dat de waarde van deze variabele een maatstaf is voor de omvang
van de economische activiteit, en dus een weerslag is van de investeringen
in natuurlijke hulpbronnen (grondstoffen), arbeid en kapitaal.
Ten tweede wordt duidelijk dat de variabelen toegevoegde waarde (m.p) en
toegevoegde waarde (f.k) onderling uitwisselbaar zijn, behalve voor de
bedrijfsklasse Voedings- en genotmiddelenindustrie (SBI 20~21). In principe
kiezen we ervoor om de toegevoegde waarde tegen faktorkosten (f.k) te han-
teren, omdat overheidsingrijpen in het economische verkeer hiermee wordt
geëlimineerd (al zou het statistisch geen verschil maken, de economische in-
terpretatie van de resultaten wordt zo zuiverder). Slechts voor de Voedings-
en genotmiddelenindustrie (SBI 20~21) zullen we ook de ratio toegevoegde
waarde (m.p) ~toegevoegde waarde (f.k) opnemen.
Rekeninghoudend met hetgeen we hiervoor hebben besproken resteren de vol-
gende 23 ratio's:
- Groep 1 Industriële verkopen en export
1. industriële verkopen ~ produktiewaarde
2, export ~ produktiewaarde
- Groep 2 Produktiewaarde
3. produktiewaarde ~ aantal werknemers r
- Groep 3 Verbruikswaarde
4. verbruikswaarde ~ produktiewaarde
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- Groep 4 Toegevoegde waarde
5. toegevoegde wsarde (m.p) ~toegevoegde wsarde (f.k)
6. toegevoegde waarde (f.k) ~ produktiewaarde
- Groep 5 Arbeidskosten
~. arbeidskosten ~ produktiewaarde "
- Groep 6 Bruto bedrijfsresultaat
8. bruto bedrijfsresultaat ~ produktiewaarde ~
9. bruto bedrijfsresultaat ~ cash flow
- Groep ~ Saldo betaalde en ontvangen intrest
10. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ produktiewaarde "
11. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ bruto bedrijfsresultaat
12. saldo betaalde en ontvangen intrest plus cash flow ~ saldo betaalde en
ontvangen intrest "
13. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ cash flow ~
- Groep 8 Bruto bedrijfsresultaat inclusief saldo betaalde en ontvangen
intrest
14. bruto bedrijfsresultaat inclusief saldo betaalde en ontvangen
intrest ~ produktiewaarde
15. bruto bedrijfsresultaat inclusief saldo betaalde en ontvangen
intrest ~ bruto bedríjfsresultaat
16. bruto bedrijfsresultaat inclusief saldo betaalde en ontvangen
intrest ~ cash flow
- Groep 9 Saldo overige baten en lasten
1~. saldo overige baten en lasten ~ produktiewaarde
- Groep 10 Cash flow
18. cash flow ~ produktiewaarde `
- Groep 11 Investeringen
19. investeringen in machines en outillage ~ produktiewaarde
20. investeringen in machines en outillage ~ investeringen in vaste activa
21. investeringen in vaste activa ~ produktiewaarde
22. investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en
outillage ~ investeringen in vaste activa
23. investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en
outillage ~ produktiewaarde
" Deze ratio's komen ook voor in de literatuur
5.6.4 Beperkingen aan het hanteren van kengetallen
Tot dusver hebben wij ons geconformeerd aan de gangbare financierings-
literatuur, waar bij het onderzoek naar de mogelijke voorspelbaarheid van
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faillissementen bijna steeds wordt uitgegaan van ratio's, met andere woorden
van de verhouding tussen twee variabelen.
Een kengetal kan worden gezien als de tangens van de hellingshoek van een
rechte lijn die door de oorsprong gaat (Y- intercept- 0). In ons geval
zouden we een ratio berekenen voor de drie categorieën. Als de ratio's
gelijk zijn wordt geconcludeerd dat de categorie~n niet van elkaar
verschillen.
Deze conclusie kan echter fout zijn. Om deze stelling aannemelijk te maken,
bezien we de (bijzondere) situatie zoals in figuur 5.2 is geschetst. Hierin
begrenzen de gesloten kromme lijnen de puntenwolk van iedere categorie. Als
we de gemiddelde waarden als kenmerkend nemen voor de verschillende
categorieën dan zou de ratio daarvan per categorie verschillend moeten zijn.
De gemiddelden (X, Y) van elke puntenwolk liggen echter in dit geval op een
rechte lijn die door de oorsprong geat. Het kengetal van beíde variabelen is
derhalve voor de categorieën hetzelfde.
Y
0 X(vrijwillig gestop[---;gefailleerd -- ;overige )
Figuur 5.2 Voorbeeld van regressielijnen.
Werken we echter met regressielijnen (Y- atbX, a~0) dan zien we dat de
categorieën terdege onderling afwijken.
Dat de ratiobenadering ook daadwerkelijk tot verkeerde conclusies kan leiden
moge blijken uit het volgende voorbeeld dat we ontlenen aan tabel 6.4 (zie
paragraaf 6.3.3). Uit figuur 5.3 blijkt dat de regressievergelijkingen van
de categorieën 'overige' en vrijwillige stoppers evenwijdige lijnen zijn.
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Volgens de ratio benadering zou de ratio van de gemiddelde waarde van de
variabelen (V21; PR) voor de vrijwillige stoppers groter zijn dan die van de
categorie 'overige' (de hoeken b2 respectievelijk bl). De vrijwillige stop-
pers zouden per eenheid produktiewaarde een hogere toegevoegde waarde (f.k.)
genereren dan de categorie 'overige' (b2 ~ bl). De conclusie zou dan
(moeten) zijn dat de vrijwillige stoppers betere resultaten laten zien dan
degene die ntet zijn uitgetreden, iets wat economisch gezien moeilijk te
rijmen is. Met regressievergelijkingen is het verschil wel op de juiste
wijze aan te geven.
produktiewaarde (-PR)
10.000 20.000 30.000
(Vrijwillig gestopt ----;overige )
Figuur 5.3 Voedings- en genotmiddeleníndustrie, mutatiejaar 1981, jaar 19~8,
verband tussen toegevoegde waarde (f.k.) en produktiewsarde
Deze constatering leidt ertoe dat wij in het vervolg niet meer zullen werken
met ratio's maar met regressievergelijkingen.
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5.7 Samenvatting
In dit hoofdstuk hebben we de aanzet gegeven tot het empirisch deel van het
onderzoek. Voor dit gedeelte maken we gebruik van de door het Centraal
Bureau voor de Statistiek (CBS) jaarlijks verzamelde gegevens van de
industriële ondernemingen met tien of ineer werknemers in Nederland. Uit de
gegevens worden door het CBS de Produktiestatistiek, 'Statistiek van inves-
teringen in vaste activa in de nijverheid' en het 'Samenvattend overzicht
van de industrie' samengesteld. Daarnaast hebben we ook gebruik gemaakt van
gegevens uit de Faillissementsstatistiek.
Het onderzoek vindt plsats op het niveau van de bedrijfsklasse (2-digit
niveau). We onderscheiden een drietal categorieën, te weten: vrijwillig uit-
getreden ondernemingen; failliete ondernemingen; de categorie 'overige'. De
eerste twee categorieën worden te zamen ook wel aangeduid met de 'stoppers'
of de 'uittreders', terwijl de categorie 'overige' ook wel wordt aangeduid
met 'blijvers'. Voor de bedrijven die meedoen in ons onderzoek geldt dat ze
vanaf 1978 elk jaar zijn opgenomen in de Produktiestatistiek en dat ze vol-
doen aan de door ons gestelde selectiecriteria.
In mutatiejaar 1981 hebben we, na selectie, de beschikking over de
bedrijfsklassen: Voedings- en genotmiddelenindustrie, Kledingindustrie,
Leder-, schoen e.a. lederwarenindustrie (excl. kleding), Hout- en meubelin-
dustrie (excl. metalen meubelen), Grafische industrie, uitgeverijen,
Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen) en de
Machine-industrie. In mutatiejaar 1982 komen daar nog bij de
Textielindustrie, Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie en de
Transportmiddelenindustrie, terwijl de Leder-, schoen e.a. lederwarenin-
dustrie in dat jaar komt te vervallen.
Op basis van de variabelen uit het 'Samenvattend overzicht van de industrie'
en enkele variabelen uit de 'Statistiek van de investeringen in vaste activa
in de nijverheid' hebben we 23 kengetallen samengesteld. Tegen het gebruik
van ratio's hebben we zowel theoretische als praktische bezwaren ingebracht
en op grond daarvan hebben we besloten niet meer te werken met ratio's maar
met regressievergelijkingen.
6. Vergelijking van `uitgetreden
industriële ondernemingen' met `niet
uitgetreden industriële ondernemingen'
6.1 Inleiding
In het vorige hoofdstuk hebben we de uitgangspunten van het empirisch
gedeelte van ons onderzoek beschreven. In dit hoofdstuk wordt nagegaan of er
op basis van de beschikbare variabelen kenmerkende verschillen zijn tussen
de drie categorieën. Met behulp van variantie-analyse wordt per bedrijfs-
klasse onderzocht welke variabelen voor de drie categorieën significant van
elkaar verschillen (strikt genomen hebben we niet de beschikking over
steekproeven maar over populaties, toch gebruiken we de toets om relevante
verschillen op te sporen). Vervolgens wordt gekeken welke regressievergelij-
kingen significante verschillen laten zien. Door gebruik te maken van
clusteranalyse wordt getracht aan te tonen dat er homogene deelgroepen zijn
te onderscheiden, met andere woorden dat er patronen zijn te ontdekken bin-
nen de drie categorieën.
6.2 De plaats van de 'uittreders' en 'blijvers' in de verschillende
bedrijfsklassen
6.2.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt gekeken of er per bedrijfsklasse, per mutatiejaar en
per jaar verschillen bestaan tussen de drie categorieën (de vrijwillige
stoppers, de gefailleerden en de ondernemingen die zijn doorgegaan) voor wat
betreft de variabelen waarover wij kunnen beschikken. Deze verschillen wor-
den opgespoord met behulp van variantie-analyse omdat deze techniek weinig
eisen stelt aan het meetniveau van de onafhankelijke variabele (een nominale
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schaal is voldoende) waardoor kan worden nagegaan of de ondernemingen al
naargelang zij tot een van de drie categorieën behoren, gemiddeld een andere
uitkomst vertonen voor een variabele. Of, in statistische termen, er wordt
onderzocht of de gemiddelde waarde van de afhankelijke variabele al of niet
significant verschilt voor waarden van de onafhankelijke variabele (d.i. het
behoren tot een van de drie categorieën). Wijst variantie-analyse uit dat er
verschillen bestaan tussen de drie categorieën dan staat echter niet een-
duidig vast dat deze verschillen ook daadwerkelijk veroorzaakt zijn door de
onafhankelijke variabele; er kunnen ook andere (niet onderkende) invloeden
een rol spelen. Ook blijft de mate van de invloed buiten beschouwing.
Evenals in de meeste empirische studies gaan ook wij uit van een significan-
tieniveau van vijf procent. Indien er sprake is van een significant verschil
wordt de nul-hypothese (H0- de gemiddelden van de drie categorieën zijn
gelijk) verworpen. Zn dat geval kunnen alle drie de categorieën verschillen
of twee van de drie categorieën verschillen.
In hoofdstuk 5 hebben we de criteria besproken waaraan de ondernemingen en
de bedrijfsklassen uit de bedrijfstak Industrie moeten voldoen, willen ze in
ons onderzoek worden betrokken. De in dat hoofdstuk geselecteerde
bedrijfsklassen voor het mutatiejaar 1981 zijn: de Voedings- en
genotmiddelenindustrie; de Kledingindustrie; de Leder- schoen e.a. leder-
warenindustrie (excl. kleding); de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen); de Grafische industrie, uitgeverijen; de Metaalproduktenindustrie
(excl. machines en transportmiddelen) en de Machine-industrie. Voor het
mutatiejaar 1982 komen daar nog bij de Textielindustrie, de Bouwmaterialen-,
aardewerk- en glasindustrie en de Transportmiddelenindustrie. De Leder-,
schoen- e.a. lederwarenindustrie komt in mutatiejaar 1982 te vervallen.
Bij de beschrijving van de variabelen zullen we ons beperken tot die
variabelen waarvan de gemiddelde waarden een significant verschil laten zien
tussen de drie categorie~n.
Voor het berekenen van de gemiddelden en de variantie-analyse (ONEWAY) heb-
ben we gebruik gemaakt van SPSSIX. Voor de gemiddelde waarden van de
variabelen wordt verwezen naar bijlage 6.1.
We hebben per bedrijfsklasse de beschikking over achttien variabelen, waar-
van vijftien exploitatie-variabelen en drie investerings-variabelen. Voordat
we overgaan tot het beschrijven van de resultaten van de variantie-analyse
zal eerst worden nagegaan of we op basis van de uitkomsten van die analyse
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het totale aantal variabelen kunnen beperken zonder dat (essentiële) infor-
matie verloren gaat. Daardoor hopen we doublures te voorkomen en een beter
overzicht te krijgen.
6.2.2 Vermindering van het aantal beschikbare variabelen
Met behulp van SPSSX (programma Factor analysis) hebben we op basis van de
(achttien) gemiddelde waarden van de variabelen een correlatiematrix
opgesteld. Daaruit blijkt (zie bijlage 6.2) dat de hierna volgende
variabelen erg sterk samenhangen:
- industriële verkopen, produktiewaarde en verbruikswaarde
(correlatiecoëfficiënt minstens .9~)
- bruto bedrijfsresultaat, cash flow, bruto bedrijfsresultaat inclusief
saldo betaalde en ontvangen intrest, cash flow plus saldo betaalde en
ontvangen intrest (correlatiecoëfficiënt minstens .81)
- aantal werknemers en arbeidskosten (correlatiecoëfficiënt minstens .94)
- toegevoegde wasrde tegen marktprijzen en toegevoegde waarde tegen
faktorkosten (correlatiecoëfficiënt minstens.98)
Uit elk cluster van variabelen kiezen we die variabele die in de literatuur
of praktijk het meest gangbaar is of waarvoor we in paragraaf 5.6.3 reeds
een voorkeur hebben uitgesproken. De variabelen zijn: produktiewaarde; cash
flow; aantal werknemers; toegevoegde waarde tegen faktorkosten.
Het totale aantal variabelen is daardoor teruggebracht van achttien tot elf
(8 exploitatie-variabelen en 3 investerings-variabelen), te weten: aantal
werknemers, verkopen aan het buitenland (export), produktiewaarde,
kostprijsverhogende belastingen en heffingen; exploitatiesubsidies,
toegevoegde waarde tegen faktorkosten, saldo betaalde en ontvangen intrest,
saldo overige baten en lasten, winst resp. verlies voor afschrijving en ven-
nootschapsbelasting (cash flow), investeringen in machines en outillage,
investeringen in vaste activa, investeringen in vaste activa minus inves-
teringen in machines en outillage.




De resultaten van de toepassing van variantie-analyse op de hiervoor
genoemde bedrijfsklassen in het mutatiejaar 1981 geven per variabele het
volgende beeld te zien (terwille van de overzichtelijkheid beperken we de
grafische illustraties tot enkele typische voorbeelden).
a) Het aantal ~erknemers. Alleen in de Voedings- en genotmiddelenindustrie
bestaat er ten aanzien van deze variabele tussen de drie categorieën een
significant verschil. De categorie 'overige' beschikt over veruit de meeste














'78 '79 '80 jaar
(vrijwillig gestopt--- -;gefailleerd -- ;overíge )
figuur 6.1 Voedings- en genotmiddelenindustrie
b) De ezport. Van de drie categorieën in de Metaalproduktenindustrie (excl.
machines en transportmiddelen) exporteren de vrijwillige stoppers het meest
in 1978 en 1979. In 198o wordt deze positie overgenomen door de
gefailleerden. Hier doet zich het verschijnsel voor dat de bedrijven die in
1981 failleerden, in 1978 het minst exporteerden, in 1979 ongeveer evenveel
als degene die zijn doorgegasn en in 1980 veruit het meest. In 1978 en 1979
verschillen de drie categorieën niet significant van elkaar, in 198o is dat
wel het geval. Het lijkt erop dat de gefailleerden of door meer exporteren
ten onder zijn gegaan of exporteren als laatste redmiddel hebben aangegrepen
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(Vrijwillig gestopt----;gefaílleerd -- ;overige )
figuur 6.2 Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen)
c) De toegevoegde r~aarde (f.k.). Deze geeft alleen significante verschillen
te zien tussen de drie categoriegn in de Voedings- en genotmiddelenin-
dustrie, de Kledingindustrie en de Hout- en meubelindustrie (excl, metalen
meubelen). In de Voedings- en genotmiddelenindustrie is dat
toegevoegde 5000
waarde (f.k.)
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( vrijwillig gestopt- ---;gefailleerd -- ;overige )
figuur 6.3 Voedings- en genotmiddelenindustrie
alle jaren het geval. De categorie 'overige' is hier verreweg het grootst,
de categorieën gefailleerd en vrijwillig gestopt liggen elk jaar dicht bij
elkaar. In de Kledingindustrie en de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
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meubelen) verschillen de drie categorieën alleen significent van elkear in
1980.
d) Het saZdo betaalde en ontvangen intrest. Deze verschilt voor de drie
categorieën alleen significant in de Metaalproduktenindustrie (excl.
machines en transportmiddelen) en wel in alle jaren. De 'overige' en gefail-
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(vrijwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overige )
figuur 6.4 Metaalproduktenindustrie
e) Het saldo overige baten en Zasten. Deze geeft aleen een significant
verschil te zien tussen de drie categorieën in 19~9. Raadpleging van het
basismateriaal leert echter dat het hier één uitbijter betreft die het grote
verschil veroorzaakt. Na eliminatie hiervan bleken er geen significante
verschillen meer te zijn.
f) Winst resp. verlies voor afschrijving en vennootschapsbelasting (cash
flow). Bij deze variabele komen de meeste significante afwijkingen tussen de
drie categorieën voor. Met uitzondering van de Grafische industrie, uit-
geverijen verschillen de gemiddelde waarden van de variabelen van de drie
categorieën per bedrijfsklasse minimaal één jaar significant van elkaar. De
cash flow is in bijna alle gevallen het hoogst bij de bedrijven die hun ac-
tiviteiten hebben voortgezet. Een duidelijke uitzondering hierop is de
Machine-industrie waar de ondernemingen die vrijwillig zijn gestopt alle
jaren een grotere cash flow hebben dan de bedrijven die failliet zijn of
zijn doorgegaan. In 198o verschillen de categorieën significant van elkaar.
Met uitzondering van de Grafische industrie, uitgeverijen verschillen de
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drie categorieën in 198o in alle bedrijfsklassen, de volgorde van de drie
categorieën is echter niet steeds dezelfde.















(vrijwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overige )

































(vrijwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overige )
figuur 6.~ Leder-, schoen- e.a.
lederwarenindustrie
(excl. kleding)
figuur 6.8 Hout- en meubelindustrie
(excl. metalen meubelen)
cash flow 400(in 1000 g1d.300
per onder- 200neming)
100
Uit de grafieken blijkt dat het verloop van de gemiddelde cash flow bij de
gefailleerden en vrijwillige uittreders zeer grillig is. In het kalenderjaar
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voor het faillissement is, met uitzondering van de Grafische industrie, uit-
geverijen en de Machine-industrie, de cash flow van de gefailleerden en de
vrijwillige uittreders negatief. In alle bedrijfsklassen, met uitzondering
van de Voedings- en genotmiddelenindustrie, daalt elk jaar de cash flow van
de gefailleerde ondernemingen.
Op basis van deze uitkomsten kunnen we (voorlopig) concluderen dat de cash
flow een duidelijk signaal is voor de omvang van de uittredingen in de
bedrijfsklasse.
g) De investeringen in machtnes en outillage. Deze geven een significant
verschil te zien tussen de drie categorieën in de Kledingindustrie in 1980;
er wordt dan door de vrijwillige stoppers en gefailleerden zeer weinig
ge3nvesteerd. In de Metaalproduktenindustrie is er een significant verschil
in 1978. De investeringen van de gefailleerden en de overige liggen dicht
bij elkaar, terwijl de vrijwillige stoppers in dat jaar uitzonderlijk veel
investeren.
h) De totale tnvestertngen in vaste activa. Deze verschillen in mutatiejaar
1981 voor de drie categorieën alleen significant van elkaar in 198o in de
Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen). De investeringen van de
vrijwillige stoppers zijn in dat jaar van een te verwaarlozen omvang, de
'overige' investeren het meest.
6.2.4 Mutatiejaar 1982
In de vorige paragraaf hebben we de resultaten van variantie-analyse over
het mutatiejaar 1981 besproken. Er blijken slechts weinig variabelen sig-
nificante verschillen tussen de drie categorieën te vertonen. In deze
paragraaf gaan we in op de resultaten van variantie-analyse over het
mutatiejaar 1982.
a) Het aantal werknemers. Deze verschilt tussen de drie categorieën alleen
in de Textielindustrie significant van elkaar. De gefailleerden hebben
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(vrijwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overige )
figuur 6.9 Textielindustrie
b) De toegevoegde waarde (f.k.). Deze verschillen significant van elkaar in
de Voedings- en genotmiddelenindustrie (alle jaren), de Hout- en meubelin-
dustrie (excl. metalen meubelen) in 1981, de Grafische industrie,
uitgeverijen in 1981 en de Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
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(vrijwillíg gestop[----;gefailleerd -- ;overige - )
figuur 6.10 Voedings- en figuur 6.11 Metsalproduktenindustrie
genotmiddelenindustrie
Voedings- en genotmiddelenindustrie en de Metaalproduktenindustrie (excl.
machines en transportmiddelen) te illustreren omdat in deze bedrijfsklassen
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de drie categorieën in vier respectievelijk drie jaar significant van elkaar
verschillen (zie de figuren 6.10 en 6.11), terwijl in de andere twee
bedrijfsklassen dat slechts in één jaar het geval is.
c) De kostprijsverhogende belastingen en heffingen minus erploitatie-
subsidies. Deze geven evenals in mutatiejaar 1981 grote verschillen te zien
in de Voedings- en genotmiddelenindustrie. Bij de categorie 'overige' en
vrijwillige stoppers is het saldo in alle jaren ruimschoots positief, het-
geen betekent dat waarschijnlijk geen exploitatiesubsídies zijn verstrekt.
Het saldo bij de categorie gefailleerden is ook voor elk jaer positief zij
het beduidend minder dan bij de andere twee categorieën. De variabelen van
de drie categorieën verschillen evenwel niet significant van elkaar. In de
Textielindustrie verschillen de categorieën significant van elkaar in 1978.
Voor de gefailleerden is het saldo van de kostprijsverhogende heffingen
minus eploitatiesubsidies sterk negatief, hetgeen betekent dat men aanzien-
lijk meer subsidies heeft ontvangen dan er aan heffingen is betaald (zie
figuur 6.12). In 1979, 1980 en 1981 is door de gefailleerden (gemiddeld)
echter aanzienlijk meer betaald aan heffingen dan door de vrijwillige stop-
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(vrijwillig gestopt----;gefaílleerd -- ;overige )
figuur 6.12 Textielindustrie
In de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen) ontvingen de vrij-
willige stoppers in 1981 veel exploitatiesubsidies; de verschillen tussen de
drie categorieën zijn in dat jaar significant, in de jaren ervoor echter
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niet. Ook in de Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie zien we maar in
één jaar een significant verschil optreden en wel in 1978, de ex-
ploitatiesubsidies overtroffen toen de heffingen. In het algemeen zijn de
per saldo te betalen heffingen door de vrijwillige stoppers en de 'overige'
in deze bedrijfsklasse hoger dan in de andere. In de Machine-industrie zijn
de heffingen over bijna alle jaren constant en wijken de variabelen van de
drie categorieën nauwelijks van elkaar af. Alleen in 1979 ontvangen de
gefailleerden meer exploitatiesubsidies dan er wordt betaald aan heffingen
en er is sprake van een significant verschil tussen de categorieën.
d) Het saldo betaalde en ontvangen tntrest. Deze is in de Textielindustrie
(zie figuur 6:13) veruit het grootst voor de gefailleerden en stijgt na 1979
elk jaar zeer sterk. De rentelast van de 'overige' stijgt ook elk jaar, maar
in een beduidend mindere mate. Opmerkelijk is dat de rentelast van de vrij-
willige stoppers in 1979 en 1980 in een snel tempo daalt. De gemiddelden
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(vríjwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overíge )
figuur 6.13 Textielindustrie
In de Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen) is er
eveneens sprake van een significant verschil tussen de categorieën en wel in
1979~ 1980 en 1981 (zie figuur 6.14). Het saldo betaalde en ontvangen in-
trest is voor de vrijwillige stoppers veruit het grootst, terwijl tussen de















'78 '79 '80 '81 jaar
(vrijwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overige )
figuur 6.14 Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen)
e) Het saldo over{ge baten en Zasten. Deze geeft alleen significante
verschillen te zien tussen de gemiddelden van de drie categorieën in de
Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen) in 19~8 en de Machine-
industrie in 1981.
f) W{nst respect{evel{jk verl{es voor a,~schr{jv{ng en vennootschapsbelas-
t{ng (cash flom). In zes van de negen bedrijfsklassen verschillen de cash
flows op zijn minst in 1980 en 1981 significant van elkaar. Het betreft hier
de Voedings- en genotmiddelenindustrie (19~9, 1980 en 1981), de
Textielindustrie (19~8, 1980 en 1981), de Hout- en meubelindustrie (excl.
metalen meubelen) (1979, 1980 en 1981), Bouwmaterialen-, sardewerk- en
glasindustrie (1980, 1981), de Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen) (19~8, 19~9, 1980 en 1981) en de Machine-industrie (1980,
1981). In het merendeel van de bedrijfsklassen daelt de cash flow van de
vrijwillige uittreders en de gefailleerden jaar op jaar. In de Machine-
industrie (zie figuur 6.15) stijgt de cash flow van de vrijwillige
uittreders echter jaar op jasr zeer sterk en komt in 1980 en 1981 zelfs uit
boven de cash flow van de 'blijvers'.
Evenals in mutatiejaar 1981 blijkt in mutatiejaar 1982 de cash flow een
belangrijke variabele te zijn die inzicht geeft in het aantal uittredingen




















(vrijwillig gestopt----;gefailleerd -- ;overige )
figuur 6.15 Machine-industrie
g) De tnvesteringen tn machines en outillage. Deze verschillen voor de drie
categorie~n alleen significant van elkaar in de Hout- en meubelindustrie
(excl. metalen meubelen) in 1981, terwijl de investeringen in vaste activa
alleen significant verschillen in de Metaalproduktenindustrie (excl.
machines en transportmiddelen) in de jaren 1978 en 1981.
h) De tnvesteringen tn bedrt,jfsgebour~en, andere bouan.ierken, grond en ter-
reinen en vervoermiddelen. Deze verschillen voor de drie categorieën
significant van elkaar in de Grafische industrie, uitgeverijen in 1978. Het
absolute bedrag aan investeringen in deze richting door de vrijwillige stop-
pers in de Machine-industrie is bijna twee keer zo groot als het maximum
bedrag van de andere bedrijfsklassen.
6.2.5 Significante variabelen in de mutatiejaren 1981 en 1982
In de paragrafen 6.2.3 en 6.2.4 hebben we die variabelen besproken waarvan
de gemiddelde waarden voor de drie categorieën significant van elkaar
verschillen. De variabele cash flow blijkt het meest frequent voor te komen,
gevolgd door de toegevoegde waarde ( f.k.). Voor de cash flow geldt dat deze
zowel in mutatiejaar 1981 als in mutatiejaar 1982, op een enkele uitzonder-
ing na, in dezelfde bedrijfsklasse voor de drie categorieën significant
blijkt te verschillen. Het saldo betaalde en ontvangen intrest blijkt in de
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beide mutatiejaren alleen significant te verschillen in de
Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen). Een zeer op-
merkelijke uitkomst gezien het feit dat in de praktijk dikwijls als één van
de oorzaken van het failleren of vrijwillig uittreden de grote rentelast van
de desbetreffende onderneming wordt genoemd. De produktiewaarde blijkt in
geen enkel mutatiejaar significant te verschillen voor de drie categorieën.
De andere variabelen geven zeer incidenteel relevante verschillen te zien
tussen de drie categorieën en tussen de mutatiejaren blijkt er in die geval-
len geen enkele overeenkomst te bestaan.
Uit het voorafgaande blijkt dat er in de mutatiejaren 1981 en 1982 slechts
weinig systematische verschillen bestaan tussen de drie categorieën. Het
doen van voorspellingen over uittreden zal derhalve zeer moeilijk zijn en
eventueel onmogelijk.
6.3 Karakteristieke regressievergelijkingen voor de 'uittreders' en de
'blijvers'
6.3.1 Inleiding
In de vorige paragraaf (6.2) hebben we met behulp van variantie-analyse per
bedrijfsklasse laten zien voor welke variabelen de drie categorieën sig-
nificant van elkaar verschillen. We hebben in paragraaf 5.6.4 reeds
geconstateerd dat in de huidige literatuur over het voorspellen van insol-
ventie bijna uitsluitend gebruik wordt gemaakt van ratio's, de verhouding
tussen twee variabelen. We hebben daartegen onze bezwaren geformuleerd en op
basis daarvan besloten verder te werken met regressievergelijkingen, waarbij
gebruik zal worden gemaakt van de verbanden tussen de variabelen die in de
literatuur aangewend worden voor de berekening van ratio's. De teller van de
ratio wordt in de regressievergelijking de afhankelijke variabele en de
noemer de onafhankelijke variabele.
Van alle regressievergelijkingen zijn per categorie, per bedrijfsklasse, per
mutatiejaar, per jaar, met behulp van SPSSIX (programma Regression)
'scatter' diagrammen gemaakt. Zeer uitvoerige bestudering van al deze
diagrammen leert dat alle regressievergelijkingen een lineair verband
vertonen.
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Het doel van deze paragraaf is na te gaan welke regressievergelijkingen sig-
nificante verschillen laten zien tussen de vrijwillige stoppers,
gefailleerden en degene die zijn doorgegaan. Deze regressielijnen zullen we
in het vervolg aanduiden met karakterfstieke regressievergeltjkingen.
Het verschil kan tot uiting komen in een niveau-verschil (intercept of
gemiddelde waarde) van ten minste één van de twee variabelen en~of in de
marginale verhoudingen tussen de twee variabelen welke wordt weergegeven
door de regressiecoëfficiënt van de regressievergelijking. Om praktische
redenen hebben we voor het nivesu-verschil gebruik gemaakt van de gemiddelde
waarden.
Er kunnen zich vier situaties voordoen (zie figuur 6.16).
hoeken
gelijk ongelijk




ongelijk niveau-verschil (C) en versrhil in
regressieccë~ficiënt (D)
Figuur 6.16 Significante- en niet significante verschillen tussen
regressiecoëfficiënten en niveaus.
In het vervolg van deze paragraaf zullen we ons bezighouden met die gevallen
waar we te doen hebben met een verschil in regressiecoëfficiënt (B) of een
verschil in 'nivesu' (C) of een verschil in 'niveau' èn in
regressiecoëfficiënt (D). Is er 'geen verschil' (A) dan worden deze gevallen
verder niet meer besproken. Met behulp van het computerprogramma MANOVA
IX(SPSS ) hebben we getoetst of de hoeken van de regressielijnen van de drie
categorieën per jaar en per bedrijfsklasse gelijk zijn. Wanneer de nul-
hypothese niet wordt verworpen (p) 0.05), dan wordt voor de hoeken van de
drie categorieën de hoek van de categorie 'overige' gehanteerd; de constante
term wordt dan dienovereenkomstig aangepast. In dit onderzoek hebben we geen
toets uitgevoerd op de intercepten. Voor het verschil in niveau tussen de
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drie categorieën bedienen we ons van de in de vorige paragraaf beschreven
gemiddelden en de toets op de gemiddelden.
6.3.2 Karakteristieke regressievergelijkingen in de mutatiejaren 1981 en
1982
Op basis van de in paragraaf 5.6.3 en 5.6.4 ontwikkelde verhoudingen tussen
twee variabelen hebben we met behulp van het computerprogramma Regression
Tabel 6.1 Verbanden met significante verschillen, per bedrijfsklasse
verband tussen
EX PR V21 RE RE BL WV IMA IMA ITO V51 V51
en en en en en en en en en en en enBedrijfsklassen PR PE PR PR WV PR PR PR ITO PR ITO PR
1. Voedings- en genot- X Z Z Z Z Z
middelenindustrie
2. Textielindustrie y y y y y y y
3. Kledingindustrie X Z X X Z X
4. Leder-, schoen- e.a. X X X X
lederwarenindustrie
(excl. kleding)
5. Hout- en meubelindustrie Z X Z Y Z Y Z Z Z Z Z Y
(excl. metalen meubelen)
6. Grafische industrie, Y y y y y
uitgeverijen
7. Bouwmaterialen-, aarde- y y y y
werk- en glasindustrie
8. Metaalproduktenindustrie Z Z Z Z Z Z Z X Z Z X X
(excl. machines en
transportmiddelen)
9. Machine-industrie Z X X Y Z Y Z X Z X Z
lO.Transportmiddelen-
industrie
X- mutatiejaar 1981 Y- mutatiejaar 1982 Z- mutatiejaar 1981 en 1982
(SPSSIX) per categorie, per bedrijfsklasse en per mutatiejaar 23 regres-
sievergelijkingen opgesteld. Met behulp van de correlatiematrix (paragraaf
6.2.2) hebben we het aantal variabelen kunnen reduceren met 11, waardoor het
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totaal aantal z~egressievergelijkingen kon worden teruggebracht van 23 tot 12
per bedrijfsklasse.
In bijlage 6.3 hebben we per bedrijfsklasse de regressievergelijkingen op-
genomen die karakteristiek zijn voor de drie categorieën in mutatiejaar 1981
en 1982. In de tabel 6.1 zijn de verbanden opgenomen die voor enig jaar sig-
nificante verschillen opleveren voor de drie categorieën.
In deze paragraaf hebben we gezien welke karakteristieke regressievergelij-
kingen we voor de mutatiejaren 1981 en 1982 per bedrijfsklasse hebben
gevonden. In de hierna volgende paragraaf zullen we voor de bedrijfsklassen
die zowel in mutatiejaar 1981 als in mutatiejaar 1982 voorkomen, nagaan
welke karakteristieke regressievergelijkingen ze gemeen hebben.
6.3.3 Karakteristieke regressievergelijkingen voor beide mutatiejaren
In de hieraan voorafgaande paragraaf hebben we geconstateerd dat de karak-
teristieke regressievergelijkingen voor de drie categorieën per
bedrijfsklasse kunnen verschillen. In deze paragraaf willen we nagaan of er
ook verschillen bestaan tussen dezelfde bedrijfsklassen in de twee
mutatiejaren. Het aantal bedrijfsklassen dat we in ons onderzoek hebben
betrokken verschilt per mutatiejaar. De volgende bedrijfsklassen komen zowel
voor in mutatiejaar 1981 als in mutatiejaar 1982: Voedings- en genot-
middelenindustrie; Kledingindustrie; Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen); Grafische industrie, uitgeverijen; Metaalproduktenindustrie
(excl. machines en transportmidddelen) en de Machine-industrie.
Relevante karakteristieke regressievergelijkingen.
Voor dezelfde bedrijfsklasse kunnen in mutatiejaar 1981 en 1982 verschil-
lende karakteristieke regressievergelijkingen van toepassing zijn. Ook is
gebleken dat een aantal karakteristieke verbanden slechts incidenteel
voorkomen en dat de perioden niet altijd op elkaar aansluiten. We hebben be-
sloten alleen die karakteristieke regressievergelijkingen met elkaar te
confronteren die en in mutatiejaar 1981 en in mutatiejaar 1982 in een
aaneengestoten periode van tniee jaar voor het mutatiejaar voldoen aan de
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hierna volgende voorwaarde (zie tabel 6.2). 1) Verschil in regressie-
coëfficiënt (B) of, 2) een niveau-verschil (C) of, 3) een nivesu-verschil en
een verschil in regressiecoëfficiënt (D).
Aan deze voorwaarden voldoen alleen enkele karakteristieke regressiever-
gelijkingen uit de bedrijfsklassen: Voedings- en genotmiddelenindustrie;
Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen); Metaalproduktenindustrie
(excl.machines en transportmiddelen); Machine-industrie (zie tabel 6.2)
Tabel 6.2 Karakteristieke verbanden tussen twee variabelen per
bedrijfsklasse, die voldoen aan de gestelde voorwaarden
verband tussen
Bedrijfsklassen
EX V21 RE RE WV
en en en en en
PR PR PR WV PR
1. Voedings- en genotmiddelenindustrie C
2. Hout- en meubelindustrie B C C
(excl, metalen meubelen)
3. Metaalproduktenindustrie B B D D D
(excl. machines en transportmiddelen)
4. Machine-industrie B
B: alleen de hoeken verschillen significant;
C: alleen de niveaus (gemiddelden) verschillen significant;
D: de hoeken en de nivesus (gemiddelden) verschillen significant;
De in tabel 6.2 weergegeven verbanden worden hierna per bedrijfsklasse
besproken. We zullen daarbij onze aandacht niet richten op de statistische
significantie, hoewel de kleine aantallen bij gefailleerden en vrijwillige
uittreders sanleiding kunnen zijn voor grote afwijkingen tussen de
mutatiejaren, maar op de economische interpretatie ven de
regressievergelijkingen. De vragen die we ons daarbij steeds zullen stellen
zijn: a) zijn de verbanden economisch te interpreteren b) zijn de verbanden
consistent. Wordt aan deze twee voorwaarden niet voldaan dan besteden we
verder geen aandacht aan de desbetreffende regressievergelijkingen.
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Voedtngs- en genotmiddelenindustrie.
Uit tabel 6.3 blijkt dat er een positief verband bestaat tussen de hoogte
van de produktteroaarde en de toegevoegde ~aarde (f.k.). Bedrijven met een
hogere produktiewaarde hebben doorgaans ook een hogere toegevoegde waarde
(f.k.). De hoeken van de regressielijnen zijn voor beide mutatiejaren in de
desbetreffende jaren gelijk, regressiecoëfficiënten van 0.08 respectievelijk
0.09.
Tabel 6.3 Voedings- en genotmiddelenindustrie. Verband tussen de
toegevoegde waarde (f.k.) en de produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig V21- 0.08PRt 860 V21- 0.o8PRt1157
failliet V21- 0.08PRt 499 V21- 0.08PRt 721overige V21- 0.08PRi1853 V21- 0.08PRt1952
1979 vrijwillig V21- 0.08PRt 759 V21- 0.o8PRt 957failliet V21- 0.08PR. 628 V21- 0.08PRt 696
overige V21- 0.08PRt1948 V21- 0.08PRt2061
1980 vrijwillig V21- 0.09PRt 570 V21- 0.09PR4 727failliet V21- 0.09PRt 129 V21- 0.09PRt 648
overige V21- 0.09PRt1814 V21- 0.09PRti925
1981 vrijwillig V21- 0.09PRt 654
failliet V21- 0.09PR. 582
overige V21- 0.09PRt2148
Een zeer opmerkelijke uitkomst daar de bedrijven die in deze bedrijfklasse
zijn opgenomen voor het overgrote deel arbeidsintensief zijn en derhalve een
veel hogere toegevoegde waarde (f.k.) zouden moeten genereneren dan bijvoor-
beeld f8.000,- per f100.000,- produktiewaarde. Voor de lage
regressiecoëfficiënten kunnen wij geen verklaring geven en om die reden
wordt besloten deze regressievergelijkingen als niet relevant te beschouwen.
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Hout- en meubeZindustrie (ezcl. metalen meubelen).
In deze bedrijfsklasse hebben we drie verbanden tussen twee variabelen, in
de vorm van enkelvoudige regressievergelijkingen, die karakteristiek zijn
voor de drie categorieën. Het gaat hierbij om het verband tussen de ezport
en de produktie~aarde, het saldo betaalde en ontuangen intrest en de cash
flo~, de cash flom en de produktteroaarde.
a) Het verband tussen de ezport en de produktter,iaarde (zie tabel 6.4).
Bij dit verband gaat het om een significant verschil tussen de
regressiecoëffieciënten (zie tabel 6.2). De verschillen tussen de
regressiecoëfficiënten van de gefailleerden uit de mutatiejaren 1981 (tussen
0.02 en 0.04) en 1982 (tussen 0.45 en 0.72) zijn groot. Hiervoor is geen
sluitende verklaring te vinden en om deze reden wordt besloten geen gebruik
te maken van deze regressievergelijkíngen.
Tabel 6.4 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen). Verband
tussen export en produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig EX- 0.03PR- 9
failliet EX- 0.02PRt 62




1979 vrijwillig EX- O.OOPRt 1
failliet EX- 0.02PRt 35
overige EX- 0.19PR- 476
1980 vrijwillig EX- 0.02PR- 8
failliet EX- 0.04PR- 34













b) Het verband tussen het saldo betaalde en ontvangen intrest en de cash
flom (zie tabel 6.5). Hier hebben we alle jaren een niveau-verschil tussen
de drie categorieën en in de meeste jaren ook nog een verschil in regressie-
coëfficiënt (zie tabel 6.2). Bij de gefailleerden en de vrijwillige stoppers
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bestaat er tussen de mutatiejaren in sommige gevallen een groot verschil
tussen de tekens (f of -) van de regressiecoëfficiënten èn de hoogte van de
regressiecoëffiënten. In het laatste jaar voor het mutatiejaar is bijvoor-
beeld in mutatiejaar 1981 de regressiecoëfficiënt van de vrijwillige
stopppers -0.33 terwijl deze in het andere mutatiejaar 0.21 bedraagt. Deze
regressievergelijkingen zijn economisch niet te verklaren en derhalve niet
geschikt om het verschil tussen de drie categorieën aan te geven.
Tabel 6.5 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen). Verband
tussen het saldo betaalde en ontvangen intrest en cash flow.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig RE- 0.08WV. 52
failliet RE- 0.08WVf 61
overige RE- 0.08WVt 42
1979 vrijwillig RE--0.32WVt 140
failliet RE--0.21WVt 99overige RE- O.OOWVt 93
1980 vrijwillig RE--0.33WV. 123
failliet RE--0.12WVt 106













c) Het verband tussen de cash flot~ en de produktieaiaarde (zie tabel
6.6). Het betreft hier een niveau-verschil en in bijna alle jaren een
verschil in regressiecoëfficiënt (zie tabel 6.2). Ook hier zien we grote
verschillen in regressiecoëfficiënten. Bijvoorbeeld in het tweede jaar voor
het mutatiejaar is in mutatiejaar 1981 de regressiecoëfficiënt voor de
gefailleerden -0.21 terwijl deze in het andere mutatiejaar 0.01 bedraagt.
Ook deze regressievergelijkingen zijn derhalve voor ons doel niet geschikt.
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Tabel 6.6 Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen). Verband
tussen cash flow en produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig WV- 0.07PR- 128
failliet WV- 0.07PR- 101
overige WV- 0.07PR- 7
1979 vrijwillig WV- 0.04PR- 60
failliet WV- 0.04PR- 192




1980 vrijwillig WV- 0.02PR- 191
failliet WV--0.07PR- 37







WV- 0.06PR - 71
wv--o.o3PR -114
wv--o.o04PR.173
Metaalproduktenindustrte (excl. machtnes en transportmiddelen)
In deze bedrijfsklasse hebben we een vijftal verbanden tussen twee
variabelen, in de vorm van enkelvoudige regressievergelijkingen, die karak-
teristiek zijn voor de drie categorieën. Het zijn de verbanden
tussen export en produktie~aarde, toegevoegde ruaarde (j.k.) en
produktteaiaarde, het saldo betaalde en ontvangen intrest en de cash
flom, de cash flom en de produktie~aarde en het saldo betaalde en
ontvangen tntrest en de produktier.xiarde.
a) Het verband tussen export en produktter.iaarde. Uit tabel 6.2 blijkt dat
we hier alleen te maken hebben met verschillen in de regressiecoëfficiënten.
De regressiecoëfficiënten van dezelfde categorieën leveren echter in de
jaren voor het mutatiejaar in de beide mutatiejaren soms aanzienlijke
verschillen op (zie tabel 6.7). In het laatste jaar voor het mutatiejaar is
in mutatiejaar 1981 de regressiecoëfficiënt van de gefailleerden 0.99 ter-
wijl deze in mutatiejasr 1982 voor dezelfde categorie 0.32 bedraagt. Deze
verschillen zijn dusdanig groot dat deze regressievergelijkigen voor ons
niets verklaren en derhalve niet bruikbaar zijn.
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Tabel 6.7 Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen).
Verband tussen export en produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig EX- 0.31PR- 665
failliet EX- 0.17PR- 237
overige EX- 0.26PR- 565
Ex- 0.58PR-1357
Ex- o.1oPR- 85Ex- o.31PR- 848
1979 vrijwillig EX- 0.34PR- 253
failliet EX- 0.69PR-1946




1980 vrijwillig EX- 0.79PR-2688 EX- 1.OOPR-2805
failliet EX- 0.99PR-3301 EX- 0.22PR- 586
overige EX- 0.30PR- 727 EX- 0.37PR-1205
1981 vrijwillig Ex- 0.68PR-1289
failliet E}{- 0, 32PR- gg7
overige EX- 0.43PR-1501
b) Het verband tussen de toegevoegde maarde (f.k.) en produktier.iaarde.
Hier treden alleen verschillen op in de regressiecoëfficiënten (zie tabel
Tabel 6.8 Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen).
Verband tussen toegevoegde waarde (f.k.) en produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig V21- 0.19PRt 646 V21- 0.19PRt 686
failliet V21- 0.25PR4 548 V21- 0.40PR- 0
overige V21- 0.35PRt 462 V21- 0.35PR. 489
1979 vrijwillig V21- 0.21PRf 526 V21- 0.04PR.1149
failliet V21- 0.19PRt 818 V21- 0.27PRt 507
overige V21- 0.35PR. 429 V21- 0.35PRt 482
198o vrijwillig V21- 0.22PRt 214 V21- 0.20PRt 719
Failliet v21- 0.16PRt 520 V21- 0.33PRt 268
overige V21- 0.34PRf 486 V21- 0.34PRt 484
1981 vrijwillig V21- 0.37PRt 156
failliet V21- 0.27PRt 276
overige V21- 0.35PRt 438
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6.2). De verschillen tussen de mutatiejaren zijn ook hier weer zeer aanzien-
lijk (zie tabel 6.8). In het tweede jaar voor het mutatiejaar bijvoorbeeld
zien we dat in mutatiejaar 1981 de regressiecoëfficiënt van de gefailleerden
0.19 bedraagt terwijl voor mutatiejaar 1982 een coëfficiënt van o.33 geldt.
Ook deze regressievergelijkingen zijn derhalve niet te interpreteren en dus
niet bruikbaar.
c) Het verband tussen het saldo betaalde en ontvangen tntrest en de
produktie~aarde. Zoals we in tabel 6.2 kunnen zien betreft het hier zowel
verschillen in niveau als in regressiecoëfficiënt. Beperken we ons tot de
regressiecoëfficiënten dan zien we dat er grote verschillen bestaan tussen
dezelfde categorieën in de beide mutatiejaren (zie tabel 6.9). In het jaar
voor het mutatiejaar is in mutatiejaar 1981 de regressiecoëfficiënt voor de
categorie die vrijwillig is gestopt 0.11 terwijl deze in het andere
mutatiejaar -0.004 bedraagt. De regressiecoëfficignten wijken op zich al
dusdanig van elkaar af dat we moeten concluderen dat ook deze regressiever-
gelijkingen niet bruikbaar zijn.
Tabel 6.9 Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen).
Verband tussen het saldo betaalde en ontvangen intrest en
produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
19~8 vrijwillig RE- 0.04PR- 92
failliet RE- 0.06PR- 130
overige RE- O.O1PRt 6
19~9 vrijwillig RE- 0.05PR- 95
failliet RE- O.lOPR- 250




198o vrijwillig RE- O.11PR- 298
failliet RE- 0.15PR- 406











d) Het verband tussen het saldo betaalde en ontvangen intrest en cash
flom. Het gaat hierbij om een niveauverschil en een verschil in
regressiecoëfficignten (zie tabel 6.2). De hoeken van de regressielijnen
hebben in mutatiejaar 1981 en 1982, op een enkele uitzondering na allemaal
een negatief teken (zie tabel 6.10). Een lage cash flow gaat derhalve
relatief vaak gepaard met een hoog saldo betaalde en ontvangen intrest en
omgekeerd, wat niet onlogisch lijkt. Ook hier zien we echter grote verschil-
len tussen de regressiecoëfficiënten van dezelfde categorieën in de beide
mutatiejaren. De regressiecoëfficiënt van de vrijwillige stoppers in het
laatste jaar voor het mutatiejaar is bijvoorbeeld in mutatiejaar 1981 -0.78
terwijl deze in mutatiejaar 1982 absoluut gezien beduidend lager ligt,
namelijk -0.04. Voor dit grote verschil is geen verklaring te geven en
daarom is dit verband voor ons niet geschikt.
Tabel 6.10 Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen).
Verband tussen het saldo betaalde en ontvangen intrest en cash
flow.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig RE--0.58WVt 358 RE--0.72WVt 108
failliet RE--0.13WV~ 99 RE- 0.05WV. 69
overige RE--0.05WV. 94 RE--0.05~t 93
1979 vrijwillig RE--0.14WVt 314 RE--o.3owv. 93failliet RE--0.17WVt 101 RE--0.o8WVt 79overige RE--0.09WVt 123 RE--0.03WVt 101
198o vrijwillig RE--0.78WVt 67 RE--0.66WVt 118
failliet RE--0.70WV- 193 RE--0.09WV~ 137overige RE--0.09WVf 162 RE--0.04WVt 127
1981 vrijwillig RE--0.04WV. 118failliet RE--O.lOWVt 119
overige RE--0.08WVt 157
e) Het verband tussen de cash flo~ en de produktteroaarde. Het betreft
hier zowel een niveauverschil als een verschil in regressiecoëfficiënt (zie
tabel 6.2). Ook hier lopen de regressiecogfficignten in de beide
mutatiejaren dusdanig ver uiteen dat ook deze regressievergelijkingen voor
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ons niet bruikbaar zijn (zie tabel 6.11). Een voorbeeld hiervan zijn de
gefailleerden in het tweede jaar voor het mutatiejaar.
Tabel 6.11 Metaalproduktenindustrie ( excl. machines en transportmiddelen).
Verband tussen cash flow en produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig WV--0.03PRt 362
failliet WV--0.43PR41503




1979 vrijwillig WV--0.15PRt 461
failliet WV--0.54PR.1937
overige WV- 0.03PRt 111
1980 vrijwillig WV--0.13PR~ 370
failliet WV--0.21PR} 247














In deze bedrijfsklasse is er slechts één verband tussen twee variabelen
dat karakteristiek is voor de drie categorieën. Het is het verband tussen
de cash flom en de produkttewaarde. Het betreft hier alleen een verschil
in de regressiecoëffici~nten (zie tabel 6.2); de ogenschijnlijke
nivesuverschillen zijn statistisch niet significant. Ook hier zijn de
verschillen tussen dezelfde categorieën in de beide mutatiejaren soms groot
(zie tabel 6.12). Een jaar voor het mutatiejaar heeft bijvoorbeeld de
categorie 'overige' in mutatiejaar 1981 een regressie-coëfficiënt van 0.02
terwijl deze voor dezelfde categorie in mutatiejaar 1982 0.05 bedraagt. Een
zeer opmerkelijk verschil daar de schattingen bij deze categorie vanwege het
grote aantal ondernemingen zeer betrouwbaar zijn. Ook deze regressiever-
gelijkingen blijken derhalve niet te voldoen.
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Tabel 6.12 Machine-industrie. Verband tussen cash flow en produktiewaarde.
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig WV- 0.22PR-1436 WV--0.24PRt 649
failliet WV--O.O1PRt 365 WV- 0.04PR- 144
overige WV- 0.09PR- 163 WV- O.lOPR- 153
1979 vrijwillig WV- 0.16PR-1196 WV- o.o3PR- 151
failliet WV--0.03PRf 45 WV--O.O1PRt 26overige WV- 0.04PRt 62 WV- 0.05PR~ 79
1980 vrijwillig WV- 0.44PR-2851 WV- o.1~PR- 651
failliet WV--0.o5PR- 426 WV--0.08PRt 221
overige WV- 0.02PRt 270 WV- 0.02PR. 296
1981 vrijwillig wV- o.33PR- 458failliet wv- o.o4PR- ~43
overige WV- 0.05PR- 6
6.3.4 Evaluatie
In paragsaf 6.3 hebben we per mutatiejasr en per bedrijfsklasse aangegeven
welke enkelvoudige regressievergelijkingen karakteristiek zijn. Tussen de
bedrijfsklassen en mutatiejaren blijken verschillende regressie-
vergelijkingen van toepassing te zijn en niet alle bedrijfsklassen die in
beíde mutatiejaren voorkomen, hebben per bedrijfsklasse dezelfde karakteris-
tieke regressievergelijkingen. De bedrijfsklassen die in beide mutatiejaren
voorkomen en dezelfde karakteristieke verbanden te zien geven hebben we met
elkaar vergeleken. Karakteristieke verbanden die zich alleen voordoen in het
jaar voor het mutatiejaar hebben we niet opgenomen. De bedrijfsklassen die
we per mutatiejaar hebben vergeleken zijn de Voedings- en genotmiddelenin-
dustrie, de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), de
Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen) en de
Machine-industrie. De regressievergelijkingen blijken echter om twee redenen
niet bruikbaar te zijn, te weten: a) de desbetreffende regressievergelijkin-
gen zijn economisch niet te interpreteren en~of b) de regressiecoëfficiénten
geven voor dezelfde categorie in de beide mutatiejaren te grote verschillen
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te zien. De conclusie moet derhalve zijn dat de enkelvoudige regressiever-
gelijkingen geen bijdrage leveren aan de mogelijkheid van het voorspellen
van vrijwillige stopzetting of van faillisement.
6.4 Clustering van de drie categorieën op het niveau van de bedrijfstak
'Industrie'
6.4.1 Inleiding
In paragraaf 6.2 hebben we per bedrijfsklasse en per mutatiejaar gezien voor
welke variabelen de drie categorieën significant van elkaar verschillen. Zn
de daarop volgende paragraaf zijn per bedrijfsklasse en per mutatiejaar de
verbanden tussen twee variabelen besproken die karakteristiek zijn voor de
vrijwillige stoppers, gefailleerden en de 'overige'. We kunnen op basis van
deze twee analyses constateren dat in zijn algemeenheid het aangeven van
verschillen tussen de drie categorieën op bedrijfstakniveau tot onjuiste
resultaten leidt omdat er per bedrijfsklasse verschillende variabelen blij-
ken te discrimineren. De vraag is echter of er wellicht wel patronen zijn te
ontdekken binnen deelgroepen; zijn er met andere woorden homogene
deelgroepen te onderscheiden. Wij zullen dat nagaan met behulp van
'clusteranalyse' en daartoe gebruik maken van het programmapakket 'Clustan'.
6.4.2. Statistische opmerkingen.
In een clusteranalyse worden eenheden samengevoegd in groepen op basis van
de waarden van de ter beschikking stsande variabelen. Daarbij wqrdt ernaar
gestreefd dat de eenheden binnen een groep een zo groot mogelijke over-
eenkomst vertonen. Om financieel~technische redenen hebben we besloten voor
de clusteranalyse geen gebruik te maken van de individuele gegevens van de
ondernemingen. In plaats daarvan werken we met de gemiddelden van de
verschillende variabelen per categorie per bedrijfsklasse. Zoals vermeld in
paragraaf 6.2.2 zijn in de analyse 11 variabelen betrokken. Om de variabelen
onderling vergelijkbaar te maken - de variabelen zijn immers in verschil-
lende meet-eenheden uitgedrukt - is besloten de gemiddelden (uitgedrukt in
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1000 glds. met uitzondering van het aantal werknemers, zie bijlage 6.1) van
de beschikbare variabelen te herschalen. Het verschil tussen bijvoorbeeld 10
of 11 werknemers zou anders even zwaar wegen als het verschil tussen
f99.000,- en f100.000,- aan produktiewaarde. Het voordeel van herschalen is
dat de variabelen een gelijke spreidingsbreedte krijgen en dat door de
gelijktrekking van de meetschalen gemakkelijker overeenstemmingsmaten tussen
de 3 categorieën in de bedrijfstakken berekend kunnen worden. Door de trans-
formatie (herschaling) van de variabelen blijven de eigenschappen die zijn
verbonden aan de intervalschaal bestaan, de variabelen zijn derhalve onder-
worpen aan dezelfde rekenkundige regels. De variabelen worden herschaald met
behulp van de volgende formule:
Zt- Ht-Lt x 10
t t
waarbij:
Xt - waarde van de variabele in jaar t
Lt - laagste waarde van de variabele in jaar t
Ht - hoogste waarde van de variabele in jaar t
Zt - herschaalde waarde van de variabele in jaar t
De laagste waarde wordt dan nul terwijl de hoogste waarde tien is.
Herschaling vindt pleats per mutatiejaar, per jaar en alleen de gemiddelden
per categorie uit de geselecteerde bedrijfsklassen zijn hierbij betrokken.
We hebben nu de beschikking over variabelen die alle op een (nagenoeg)
zelfde schaal zijn gemeten zodat we gebruik kunnen maken van de D-
coëfficignt. Deze D geeft de afstand weer tussen twee eenheden in de
euclidische ruimte, waarvan de gebruikte variabelen de assen vormen. Bij de
clusteranalyse gaan we uit van de hiërarchische clusterprocedure.
Bijnen (1988) heeft onderzoek gedaan naar de methoden voor het vormen van
clusters. Hieruit blijkt dat in de publicaties vanaf 1979 de 'average
linkage' methode als één van de beste wordt aangemerkt. Om deze reden hebben
wij besloten deze methode te hanteren.
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6.4.3 Mutatiejaar 1981
In mutatiejaar 1981 hebben we reeds eerder zeven bedrijfsklassen geselec-
teerd en elke bedrijfsklasse bestaat uit drie categorie~n zodat we
beschikken over 21 eenheden. Voor elke eenheid is de gemiddelde waarde
genomen van de 11 herschaalde variabelen. De Voedings- en genotmiddelenin-
dustrie bijvoorbeeld is opgebouwd uit drie eenheden, te weten: 1) Voedings-
en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt 2) Voedings- en genotmid-
delenindustrie, failliet 3) Voedings- en genotmiddelenindustrie, 'overige'.
Per jaar zijn we nagegaan welke eenheden kunnen worden samengevoegd tot een
groep. In bijlage 6.4 hebben we de resultaten van de clusteranalyse over het
mutatiejaar 1981 opgenomen. Daarbij is tevens aangegeven bij welke hoogte
van de cogfficiënt we zijn gestopt met samenvoegen.
In de Kledingindustrie, Leder-, schoen- e.s. lederwarenindustrie (excl.
kleding), Hout- en meubelindustrie (excl, metalen meubelen) blijken er in
1978, 1979 en 1980 geen grote verschillen te bestaan tussen de drie
categorie~n binnen de bedrijfsklassen. De categorie 'overige' van de
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Grafische industrie, uitgeverijen, de Metaalproduktenindustrie (excl.
machines en transportmiddelen) en de Machine-industrie komen in de afzonder-
lijke jaren 19~9 en 198o met elkaar overeen. Voor 19~8 is dat alleen het
geval met de Grafische industrie, uitgeverijen en de Machine-industrie.
In tabel 6.13 hebben we ter verduidelijking een aantal groepen (clusters)
omlijnd.
Uit de clusteranalyse blijkt dat:
- in een bedrijfsklasse de drie categorieën vaak tot één en dezelfde groep
behoren;
- dezelfde categorieén uit verschillende bedrijfsklassen niet altijd in één
cluster bij elkaar komen;
- er drie bedrijfsklassen zijn waarvan de categorieën in 19~8, 1979 en 1980
veel op elkaar lijken.
6.4.4 Mutatiejaar 1982
We hebben voor het mutatiejaar 1982 9 bedrijfsklassen geselecteerd (zie
hoofdstuk 5) en elke bedrijfsklasse bestaat uit drie categorieën zodat we in
het totaal beschikken over 2~ te clusteren eenheden. De resultaten van de
clusteranalyse over het mutatiejaar 1982 zijn opgenomen in bijlage 6.5, in-
clusief de hoogte van de coëfficiënt waarboven het naar onze mening weinig
zinvol was om door te gaan met het samenvoegen van de eenheden.
De vrijwillige stoppers, de gefailleerden en de overige blijken in 19~8 in
de meeste gevallen niet erg veel van elkaar te verschillen. In 19~9 en 1980
worden de overeenkomsten al belangrijk minder. In 1981 zitten de vrijwillige
stoppers en de gefailleerden van de meeste bedrijfsklassen in één groep ter-
wijl de categorie 'overige' met uitzondering van de Voedings- en
genotmiddelenindustrie, de Kledingindustrie en de Hout- en meubelindustrie
(excl. metalen meubelen) in één cluster is terug te vinden. In de
Kledingindustrie en de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen) be-
horen de drie categorieën, met uitzondering van de vrijwillige stoppers in
de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen) in 1978 en de categorie
'overige' in de Kledingindustrie in 1980, elk jaar tot hetzelfde cluster.
Ook vier jaar voor het mutatiejaar blijken in een aantal bedrijfsklassen de
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drie categorieën al van elkaar te verschillen, bijvoorbeeld de Voedings- en
genotmiddelenindustrie en de Textielindustrie. In tabel 6.14 hebben we ter
verduidelijking een aantal groepen (clusters) omlijnd.
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- Vr - vrijwillig gestopt; Fa - failliet; Ov - overige
- blanco: is niet bij een groep ingedeeld
- t; M; o; x; !; C; ~i; ~; behoort tot dezelfde groep in het betreffende jaar
Uit de clusteranalyse blijkt dat:
- er geen grote systematische overeenkomsten zijn tussen dezelfde
categorieën uit verschillende bedrijfsklassen;
- er twee bedrijfsklassen zijn waarvan de drie categoriedn in de
afzonderlijke jaren 1978. 1979, 1980 en 1981 geen grote systematische
verschillen te zien geven.
6.4.5 Overeenkomsten en verschillen tussen de gevonden clusters in
de mutatiejaren 1981 en 1982
In de afzonderlijke mutatiejaren hebben we gezien dat door de jaren heen in
twee respectievelijk drie bedrijfsklassen er geen belangrijke verschillen
bestaan tussen de drie categorieën. Ook is gebleken dat afwijkende
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categorieën uit verschillende bedrijfsklassen met elkaar een cluster vormen.
In deze paragraaf willen we nagaan of de clusteranalyse in beide
mutatiejaren dezelfde resultaten heeft opgeleverd. Daartoe vergelijken we de
bedrijfsklassen die in beide mutatiejaren voorkomen.
Op een enkele uitzondering na blijken in de Kledingindustrie en de Hout- en
meubelindustrie (excl. metalen meubelen) de drie categorieën (vrijwillig
gestopt, failliet en 'overige') alle jaren tot hetzelfde cluster te behoren.
Op grond van de uitkomsten van de clusteranalyse kunnen we stellen dat de
categorieën in de beide mutatiejaren niet sterk van elkaar verschillen. In
de Grafische. industrie, uitgeverijen blijken in beide mutatiejaren twee
respectievelijk één jaar voor het jaar waarin de mutaties plaatsvinden de
categorieLn vrijwillig gestopt en gefailleerd met elkaar overeen te komen.
Tabel 6.15 Resultaten clusteranalyse van de bedrijfsklassen die in
mutatiejaar 1981 en 1982 voorkomen, met als basis het aantal
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- 1: mutatiejaar 1981; 2: mutatiejaar 1982
- blanco: is niet bij een groep ingedeeld
- t; ~; o; x; !; C; ~F; ~; behoort tot dezelfde groep in het betreffende jaar
Toelichting op de tabel:
1. Categorie~n met hetzelfde teken behoren in dat jaar tot hetzelfde
cluster.
2. Categorieën die door de jaren heen dikwijls in hetzelfde cluster bij
elkaar zitten hebben we per jaar hetzelfde teken gegeven.
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Ze behoren in die jaren tot hetzelfde cluster als waarin de categorieén uit
de Kledingindustrie en de Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen)
zijn opgenomen. De categorie 'overige' in de Metaalproduktenindustrie (excl.
machines en transportmiddelen) en de Machine-industrie zijn één jaar respec-
tievelijk twee jaar voor het mutatiejaar in de beide mutatiejaren opgenomen
in hetzelfde cluster. Het jaar voor het mutatiejaar kan de categorie
'overige' uit de Grafische industrie, uitgeverijen hieraan nog worden
toegevoegd. De drie categorieën uit de Voedíngs- en genotmiddelenindustrie
blijken in de beide mutatiejaren weinig overeenkomst te vertonen met de
categorieën uit andere bedrijfsklassen (zie tabel 6.15).
6.4.6 Evaluatie
In deze paragraaf zijn we nagegaan of op basis van de gemiddelden van de
variabelen per categorie per bedrijfsklasse op bedrijfstaknivesu homogene
deelgroepen zijn te onderscheiden, met andere woorden of er wellicht
patronen zijn te ontdekken binnen deelgroepen. We hebben dat gedaan met be-
hulp van de statistische techniek 'clusteranalyse' en hebben moeten
constateren dat op bedrijfstakniveau de categorie~n in de beide mutatiejaren
niet zo sterk van elkaar verschillen dat ze (goed) te onderscheiden zijn.
Voorspellingen over het uittreden of doorgaan van industriële ondernemingen
kunnen derhalve op bedrijfstakniveau, op basis van de ons ter beschikking
staande variabelen, niet worden gedaan. In de volgende paragraaf zullen we
onderzoeken of op het niveau van de bedrijfsklasse (2-digit) de drie
categorieën wel kunnen worden onderscheiden.
6.5 Clustering van de drie categorie~n op het nivesu van de bedrijfsklasse
6.5.1 Inleiding
In de vorige paragraaf zijn we op bedrijfstakniveau nagegaan of er homogene
deelgroepen zijn te onderscheiden. We hebben moeten constateren dat afwij-
kende categorieën uit verschillende bedrijfsklassen een cluster vormden,
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terwijl categorieën uit dezelfde bedrijfklassen in sommige gevallen in het-
zelfde cluster zijn opgenomen. De conclusie moet dan ook zijn dat op het
niveau van de bedrijfstak de drie categorieën niet voldoende van elkaar
verschillen. In deze paragraaf willen we nagaan of de drie categorie~n van
elkaar verschillen op het nivesu van de bedrijfklasse.
Ook nu werken we met de gemiddelden van de verschillende variabelen per
categorie (met uitzondering van het aantal werknemers uitgedrukt in 1000
glds., zie bijlage 6.1). De variabelen worden nu per bedrijfsklasse en per
mutatiejaar herschaald met behulp van de volgende formule:
Zt - Ht-Lt x 10
t t
waarbij: Xt - waarde van de variabele in het mutatiejaar
Lt - laagste waarde van de variabele in het mutatiejaar
Ht - hoogste waarde van de variable in het mutatiejaar
Zt - herschaalde waarde van de variabele in het mutatiejaar
De laagste waarde van iedere variabele wordt nul en de hoogste tien. Tussen
de verschillende bedrijfsklassen kunnen er grote verschillen bestaan wat
betreft de hoogte van de in het onderzoek betrokken variabelen. Overheerst
echter voor enkele of alle variabelen één bedrijfsklasse heel sterk dan kan
dat bij schaling op bedrtjfstakniveau tot gevolg hebben dat de wel be-
staande verschillen tussen de andere bedrijfsklassen minder goed zíchtbaar
worden. Dit kan tot gevolg hebben dat ze bij clustering mogelijk ten on-
rechte tot één groep worden gerekend. Door schaling per bedrijfsklasse
wordt aan dit bezwaar tegemoet gekomen. Tegen de schaling per bedrijfsklasse
kan echter worden ingebracht dat de onderlinge afstand tussen de variabelen
van de drie categorieën die oorspronkelijk niet veel van elkaar verschilden,
wordt vergroot. Het is niet ondenkbaar dat deze verschillen een te groot
gewicht krijgen wanneer we de drie categorieën per variabele met elkaar
vergelijken. In dat geval zal worden teruggekoppeld met paragraaf 6.2 waar
we de resultaten van de variantieanalyse hebben besproken.
Ook hier maken we bij de clustering gebruik van de 'average linkage' methode
(zie paragraaf 6.4.2).
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6.5.2 Clustering per bedrijfsklasse, mutatiejaar 1981 en 1982
In mutatiejaar 1981 hebben we zes bedrijfsklassen geselecteerd, per
bedrijfsklasse beschikken we over 11 variabelen per categorie, per jaar.
Voor één bedrijfsklasse hebben we derhalve 9 eenheden beschreven door 11
variabelen. De Voedings- en genotmiddelenindustrie bijvoorbeeld is opgebouwd
uit 9 eenheden, te weten: 1) 1978 vrijwillig gestopt 2) 1978 failliet 3)
1978 overige 4) 1979 vrijwillig gestopt 5) 1979 failliet ...... 9) 1980
overige. Voor mutatiejaar 1982 hebben we de beschikking over 12 eenheden. In
bijlage 6.6 zijn de resultaten van de clusteranalyse per bedrijfsklasse over
de mutatiejaren 1981 en 1982 opgenomen. In de beide mutatiejaren zijn we bij
een coëfficiënt ter grootte van tien gestopt met het samenvoegen van de
categorieën.
Mutatiejaar 1981
Clustering op bedrijfsklassenivesu heeft voor mutatiejaar 1981 tot resultaat
dat in alle bedrijfsklassen de drie categorieën duidelijk zijn te




Bedrijfsklasse III II I III II I III II I
Voedings en genotmiddelenindustrie a a a b b b c c c
Kledingindustrie d d d e e f f f
Leder-, schoen- e.a. lederwarenindustrie
(excl. kleding) g g h h i i i
Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen) j j j 1 1 1
Grafische industrie, uitgeverijen m m n n n o 0 0
Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen) q q r r r
Machine-industrie s s t t u u u
- III: 1978; II: 1979; I: 1980
- a,b,c,...,u: behoren in de desbetreffende bedrijfsklasse tot dezelfde
groep
- blanco: niet bij een groep ingedeeld
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onderscheiden (zie tabel 6.16). Binnen een categorie komt het echter wel
voor dat een bepaald jaar niet in het cluster is opgenomen. In de Hout- en
meubelindustrie (excl. metalen meubelen) vormen de gefailleerden geen enkel
cluster, maar de afzonderlijke jaren komen ook ntet voor in de clusters van
de andere twee categorieën.
Mutatiejaar 1982
In dit mutatiejaar verschillen de drie categorieën, op enkele minder
relevante afwijkingen na, in zes van de negen bedrijfsklassen. In de
Grafische industrie, uitgeverijen en de Transportmiddelenindustrie zijn
bijna alle jaren van de vrijwillige stoppers en gefailleerden ondergebracht
in één cluster, terwijl de categorie 'overige' een aparte groep is. De derde
bedrijfsklasse die een (belangrijk) afwijkend patroon laat zien is de
Machine-industrie. Hier beperkt de overeenkomst tussen de drie categorieën
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a a a b b b b c c c c
d d d d f f f f
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P P P P r q q r r r r
t s s t t t t u u u u
v v v v w w x x x x
Y Y Y Y Y Y Y z z z z
- Iv: 1978; III: 1979; II: 1980; I: 1981
- a,b,c,...,z: behoren in de desbetreffende bedrijfsklasse tot dezelfde
groep
- blanco: niet bij een groep ingedeeld
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zich tot de vrijwillige stoppers en de gefailleerden in de jaren 1978 en
19~9. De categorie 'overige' vormt, met uitzondering van de gefailleerden in
de Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie in 19~9 (zie tabel 6.17), in
alle bedrijfsklassen een afzonderlijke groep.
Mutatiejaar 1981 en 1982
We hebben gezien dat op bedrijfsklasseniveau in mutatiejaar 1981 de drie
categorieën afzonderlijke clusters vormen. In mutatiejaar 1982 blijkt dat
echter niet bij alle bedrijfsklassen het geval te zijn. De grootste uit-
zondering vormen de Grafische industrie, uitgeverijen en de
Tabel 6.18 Resultaten clusteranalyse, analyse per bedrijfsklasse,
van bedrijfsklassen die in mutatiejaar 1981 en 1982 voorkomen,
met als basis het aantal jaren voor het mutatiejaar
vrijwillig
gestopt failliet overige
IV III II I IV III II I IV III II I
Bedri j fsklasse 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Voedings en genotmiddelen-
industrie g agaga hbhbhbh ic i c i c i
Kledingindustrie d k d k d p p e p e p v f v f v f v
Hout- en meubelindustrie
(excl. metalen meubelen) j j j w w w x 1 x 1 x 1 x
Grafische industrie,
uitgeverijen ymymy ynynyny zo z oz oz
Metaalproduktenindustrie
(excl. machines en
transportmiddelen) p a a g q S q~ ~ y r y r~r r~r
Machine-industrie p s p s p p t x t x T u T u T u T
- IV: 4 jaar voor het mutatiejaar; III: 3 jaar voor het mutatiejaar;
II: 2 jaar voor het mutatiejaar; I: 1 jaar voor het mutatiejaar
- 1: mutatiejaar 1981
- 2: mutatiejaar 1982
- a,b,c,...,T: behoren in de desbetreffende bedrijfsklasse tot dezelfde
groep
Transportmiddelenindustrie. De beide mutatiejaren hebben wel gemeen dat de
categorie 'overige' in nlle bedrijfsklassen (met uitzondering van de
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Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie in 19~9) een apart cluster
vormen.
Wanneer de bedrijfsklassen die in beide mutatiejaren voorkomen met elkaar
worden vergeleken (zie tabel 6.18) dan blijkt dat de clustering binnen de
Grafische industrie, uitgeverijen voor de categorieën vrijwillig gestopt en
gefailleerd in mutatiejaar 1982 een volkomen ander beeld geeft dan in het
andere mutatiejaar. Bijna alle jaren van de vrijwillige stoppers en de
gefailleerden zijn dan ondergebracht in één cluster. Het andere verschil
tussen de mutatiejaren doet zich voor in de Machine-industrie, in
mutatiejaar 1982 zijn de uittreders uit het derde jaar voor het mutatiejaar
opgenomen in hetzelfde cluster. In mutatiejaar 1981 daarentegen vormen de
drie categorieën afzonderlijke clusters.
Uit de vergelijking van de beide mutatiejaren blijkt dat met uitzondering
van de Grafische industrie, uitgeverijen (mutatiejaar 1982) de drie
categorieën op het niveau van de bedrt~fsklasse in het algemeen, in
tegenstelling tot wat we op bedrfjfstakniveau vonden, wel van elkaar
verschillen.
6.5.3 Evaluatie
We hebben in de vorige paragraaf gezien dat, op basis van de herschaalde
variabelen, er op bedrijfstakniveau (1-digit) geen homogene groepen waren te
onderscheiden. Na herschaling en clustering op het niveau van de bedrijfs-
klasse (2-digit) blijken de drie categorieën in de beide mutatiejaren, in
het merendeel van de gevallen, wel van elkaar te verschillen. De categorie
'overige' vormt (op één jaar na in de Bouwmaterialen-, aardewerk- en
glasindustrie) in alle bedrijfsklassen een afzonderlijke groep. De uitzon-
deringen zijn de Grafische industrie, uitgeverijen (mutatiejaar 1982) en de
Transportmiddelenindustrie (mutatiejaar 1982), de uittreders zijn in de
betreffende bedrijfsklasse grosso modo ondergebracht in één cluster.
Het voorspellen van het mogelijke vrijwillig of gedwongen (faillissement)
uittreden van ondernemingen zal, gezien het voorafgaande, alleen maar zinvol
zijn wanneer dat plaatsvindt op het niveau van de bedrijfsklasse (2-digit).
-1~6-
6.6 Samenvatting
In dit hoofdstuk zijn we nagegaan of we op basis van de in hoofdstuk 5 be-
sproken variabelen voor de vrijwillige stoppers, de gefailleerden en degene
die zijn doorgegaan, kunnen aangeven of er significante verschillen zijn.
Uit de variantieanalyse is gebleken dat in de beide mutatiejaren de cash
flow het meest frequent significante verschillen te zien geeft tussen de
drie categorieën. Op de tweede plaats komt de toegevoegde waarde tegen
faktorkosten. Wat opvalt is dat het saldo betaalde en ontvangen intrest al-
leen (in beide mutatiejaren) sigificante verschillen oplevert in de
Metaalproduktenindustrie (excl. machines en transportmiddelen). We moeten
echter constateren dat het aantal variabelen dat voor de drie categorieën
significant verschilt, gering is.
In het vorige hoofdstuk is aangetoond dat kengetallen tot onjuiste con-
clusies kunnen leiden en dat we om die reden hebben besloten verder te
werken met regressievergelijkingen. Na toepassing van de regressievergelij-
kingen blijkt echter dat ook deze in ons geval niet bruikbaar zijn, omdat a)
de uitkomsten van de regressievergelijkingen economisch niet te inter-
preteren zijn en b) de regressiecoëfficiënten voor dezelfde categorie in de
beide mutatiejaren teveel van elkaar verschillen. De relatie is te eenvoudig
om het proces te analyseren. Bovendien kan ook de oorzaak gelegen zijn in de
kleine aantallen gefailleerden en vrijwillig uitgetreden ondernemingen per
bedrijfsklasse. De enkelvoudige regressievergelijking bleek derhalve geen
goede bijdrage te kunnen leveren aan het voorspellen van het uittreden van
industriële ondernemingen.
Om financi~le en technische redenen is de clusteranalyse niet uitgevoerd op
het oorspronkelijke bestand maar hebben we per categorie volstaan met de
gemiddelde waarde van de variabelen uit de geselecteerde bedrijfsklasse.
Toepassing van de clusteranalyse, na schaling (uitgangspunt: de bedrijfstak)
van alle gemiddelde waarden, leert dat we op bedrijfstaknivesu geen homogene
groepen kunnen onderscheiden. De clustering die als vertrekpunt heeft de
schaling per bedrijfsklasse, levert daarentegen doorgaans wel homogene
groepen op. De drie categorieén blijken in verreweg de meeste van de onder-
zochte bedrijfsklassen (2-digit) duidelijk wel aparte groepen te vormen.
Voorspellingen over het uittreden van ondernemingen zullen daarom moeten
plaatsvinden op het niveau van de bedrijfklasse of in sommige gevallen
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mogelijk nog op een lager niveau (3- of 4-digit). Studies op dit gebied op
bedrijfstaknivesu zullen doorgaans leiden tot verkeerde conclusies.
Op basis van de oorspronkelijke individuele gegevens van ondernemingen
zouden we met behulp van discriminantanalyse per bedrijfsklasse wellicht
voorspellingen kunnen doen over het uittreden van ondernemingen. Om
financiële en technische redenen konden we deze analyse echter nog niet
uitvoeren. Het verrichten van discriminantanalyse met als uitgangspunt de
gemiddelde waarde van de variabele per categorie per bedrijfsklasse is wel
uitvoerbaar, maar daaraan zijn teveel statistische bezwaren verbonden en
daarom laten wij deze achterwege.
7. Slotbeschouwing
In dit hoofdstuk geven we de resultaten van het onderzoek kort weer.
Doel van het onderzoek was:
1. aan te geven of er verschillen bestaan tussen categorieën van
ondernemingen die of
a) vrijwillig zijn uitgetreden en ondernemingen die de industriéle
activiteiten hebben verruild voor andere; of
b) failliet zijn verklaard; of
c) de industriële activiteiten hebben voortgezet.
2. na te gaan of er betrouwbare voorspellingen kunnen worden gedaan over het
al dan niet op termijn uittreden van ondernemingen
3. aan te geven wat voor een onderneming het 'juiste' moment is om uit
te treden en welke invloed de vreemd-vermogenverschaffers hierop kunnen
uitoefenen.
DEEL 1 LITERATUUR EN THEORZE
Voor het uittreden van ondernemingen zijn vele oorzaken aan te wijzen zoals
het niet goed funktioneren van het management, het te groot worden van de
concurrentie, structurele overcapaciteit in de branche, een tekort aan li-
quiditeiten, het meegesleept worden in het faillissement van een andere
onderneming, enz. Het mislukken van een onderneming wordt door deskundigen
op dit gebied meestal toegeschreven aan het falen van het management.
Wij noemen een onderneming mislukt wanneer deze er niet in slaagt haar
doelstellingen te realiseren en daardoor gedwongen (door faillissement) of
vrijwillig haar activiteiten beëindigt of haar doelstellingen moet
bijstellen. Er zijn modellen ontworpen waarmee wordt getracht het mislukken
van ondernemingen te verklaren. Deze modellen zijn in de meeste gevallen
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gebaseerd op theorieën omtrent de levenscyclus: de groei van de onderneming
gevolgd door de neergang.
Ondernemingen die zijn mislukt blijven dikwijls toch doorgaan; hiervoor
moeten een aantal oorzaken zijn aan te wijzen, met andere woorden er bestaan
uittreedbarrières. Porter (1976) onderscheidt een drietal uittreedbarrières,
te weten: - structurele uittreedbarrières; - uittreedbarrières als gevolg
van de concernstrategie; - management uittreedbarrières.
Een onderneming moet uittreden op het moment dat de marktwaarde van de on-
derneming lager is dan de opbrengsten, verkregen uit de directe verkoop van
de activa. De waarde van de onderneming wordt bepaald door de in de toekomst
te genereren cash flows. Deze cash flows worden niet alleen gegenereerd uit
de activa maar zijn ook afhankelijk van de vermogensstructuur van de
onderneming. Wanneer de marktwaarde van het vreemd vermogen lager is dan de
boekwaarde en de vreemd-vermogenverschaffers daarvoor een compensatie eisen
in de vorm van een hogere rente, dan wordt de onderneming eerder insolvent.
Het eigen vermogen is dan nihil, de zeggenschap over de onderneming gaat
over naar de vreemd-vermogenverschaffers. De vermogenverschaffer die op
basis van zijn deelname in het vermogen van de onderneming de zeggenschap
heeft kan echter niet zonder meer besluiten tot het beëindigen van de
activiteiten. Hij zal rekening moeten houden met minder rationele
uittreedbarrières zoals die van de andere vermogenverschaffer(s), de
werknemers, de lokale manager en de (eventuele) concernleiding.
Voor de participanten van de onderneming is het een noodzaak om vroegtijdig
op de hoogte te zijn van te verwachten negatieve ontwikkelingen. Om die
reden hebben vele onderzoekers (waaronder Beaver, 1966; Altman, 1968; Van
Frederikslust, 1978; Bilderbeek, 1983) modellen ontwikkeld om het al dan
niet voortbestaan van de onderneming te kunnen voorspellen. Deze modellen
zijn in het algemeen gebaseerd op kengetallen die zijn ontleend aan de jaar-
rekening van de onderneming.
DEEL 2 RESULTATEN VAN HET EMPIRISCH ONDERZOEX
In deel 2 hebben we de resultaten van het empirisch gedeelte van het onder-
zoek besproken. Hiervoor hebben we, met inachtneming van stringente
voorwaarden ten aanzien van de geheimhouding, bewerkingen mogen uitvoeren op
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de door het Centraal Buresu voor de Statistiek verzamelde gegevens van uit-
getreden en niet-uitgetreden industriële ondernemingen in Nederland in de
jaren 1981 en 1982. Met behulp van een aantal statistische technieken hebben
we getracht (significante) verschillen op te sporen tussen de ondernemingen
die in 1981 respectievelijk in 1982 failliet zijn gegaan, vrijwillig zijn
uitgetreden of zijn doorgegaan. In de beide (mutatie)jaren hadden we per on-
derneming vanaf 1978 de beschikking over de exploitatie-gegevens en de
waarde van de investeringen in vaste activa.
Uit een variantie-analyse per bedrijfsklasse in de beide mutatiejaren is
gebleken dat de cash flow het meest frequent significante verschillen te
zien geeft tussen de drie categorieën, gevolgd door de toegevoegde waarde
(f.k.). Het saldo betaalde en ontvangen intrest levert in de beide
mutatiejaren alleen een significant verschil op in de Metaalprodukten-
industrie (excl. machines en transportmiddelen). De investeringen in vaste
activa van de drie categorieën verschillen, in tegenstelling tot wat we had-
den verwacht, in de beide mutatiejaren zelden of nooit significant van
elkaar. Het totale aantal variabelen dat in de beide mutatiejaren in
dezelfde bedrijfsklasse voor de drie categorieën een significant verschil
laten zien, is gering. Ons spiegelend aan de veelvuldig door anderen
gevolgde werkwijze hebben we getracht op basis van ratio's significante
verschillen tussen categorieën op te sporen. Analyse wees echter uit, dat
ratio's voor dit doel ten enenmale ongeschikt zijn. Vervolgens hebben we de
veronderstelde verbanden tussen de variablen in de vorm van regressiever-
gelijkingen gegoten. Het blijkt echter dat deze analyse evenmin bruikbaar is
omdat a) de regressievergelijkingen economisch niet te interpreteren zijn en
b) de regressiecoëfficiënten voor dezelfde categorie in de beide
mutatiejaren teveel van elkaar verschillen. De enkelvoudige regressie-
analyse kan derhalve geen bijdrage leveren aan het voorspellen van het
uittreden van industriële ondernemingen. Daarom hebben we geprobeerd het
verband tussen de variabelen te veralgemenen en een clusteranalyse
toegepast. Uit de clusteranlayse op bedrt~fstakniveau (1-digit) blijkt dat
we hier geen homogene groepen kunnen onderscheiden terwijl de drie
categorieën wel homogene groepen vormen wanneer we clusteren op het niveau
van de bedrij)'sklasse (2-digit).
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EVALUATIE VAN DEEL 1 EN DEEL 2
De resultaten van onze studie kunnen in het kort als volgt worden
samengevat:
1. Wanneer de marktwaarde van het vreemd vermogen van de onderneming lager
is dan de boekwaarde en de vreemd-vermogenverschaffers eisen daarvoor een
compensatie in de vorm van een hogere rente, dan wordt de onderneming
eerder insolvent. Bij insolventie komt de zeggenschap van de onderneming
bij de vreemd-vermogenverschaffers te liggen.
2. De in de literatuur en in de praktijk veelvuldig toegepaste methoden, om
op basis van kengetallen voorspellingen te doen omtrent,het uittreden van
ondernemingen, moet worden afgewezen. De argumenten voor deze stelling
zijn kort samengevat:
- er is geen sprake van een toetsbare theorie die aan deze werkwijze ten
grondslag kan worden gelegd;
- de keuze van de kengetallen is theoretisch niet gefundeerd;
- de empirische analyses wijzen uit, dat steeds andere kengetallen
discrimineren, wat in samenhang met de beide voorgaande argumenten
wijst op inconsistentie van deze methode
- uit onze analyse is gebleken dat zowel op theoretische als empirische
gronden deze benadering ten stelligste moet worden ontraden.
3. De drie categorie~n, de vrijwillige uittreders, de gefailleerden en
degene die hun activiteiten hebben voortgezet, blijken voor de variabele
cash flow in de meeste bedrijfsklassen significant van elkaar te
verschillen. Op de tweede plaats komt, zij het in beduidend mindere mate,
de toegevoegde waarde tegen faktorkosten. Tegen alle verwachtingen in
blijken er geen (of nauwelijks) significante verschillen te bestaan
tussen de drie categorie~n wat betreft de investeringen in vaste activa.
4. Omtrent het uittreden van ondernemingen kunnen alleen zinvolle uitspraken
worden gedaan op het niveau van de bedrijfsklasse. De analyses op
bedrijlstakniveau, zoals door Van Frederikslust (19~8) en Bilderbeek
(1983) uitgevoerd, omvatten te heterogene verzamelingen om betrouwbare
voorspellingen te kunnen doen.
5. De analyse op bedrijfsklasse-niveau op basis van gemiddelde waarden van
de variabelen levert een hoopvol, maar niet geheel bevredigend resultaat
bij toepassing van clusteranalyse. Door gebruik te maken van de
statistische techniek 'discriminantanalyse' is het wellicht mogelijk om
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op basis van de individuele gegevens van industriële ondernemingen per
bedrijfsklasse voorspellingen te doen over het al dan niet uittreden.
Door uitputting van het ons ter beschikking staande budget hebben we deze
analyse bij het Centraal Bureau voor de Statistiek niet meer kunnen
uitvoeren. Wel was het mogelijk om op basis van de gemiddelde waarden van
de variabele per bedrijfsklasse een discriminantanlyse met behulp van
SPSSX op de computer van de Katholieke Universiteit Brabant (KUB) uit te
voeren. Hieraan zijn echter teveel statistische bezwaren verbonden
waardoor de betrouwbaarheid van de uitkomsten zeer twijfelachtig zou
zijn.
De resultaten van het onderzoek vormen een basis voor verdere analyse van
het uittreden van industriële ondernemingen. Jammer genoeg ontbrak het ons
aan de nodige financiële middelen om deze materie nog verder uit te diepen.
Hoewel wij, ongewild, voortijdig moesten uittreden hebben wij goede hoop dat
dit achteraf slechts een tijdelijk terugtreden zal blijken te zijn geweest.
We putten daarom hoop uit de Franse zegswijze: "Reculer pour mieux sauter".
Summary
Of recent years the interest in firms which stop operating, e.g. exit, has
been increasing rapidly. Our study concentrates on the factors that lead to
the exit of firms, because of a number of voluntary closings of firms the
attention is not only focused on firms which have closed because of
bankruptcy but also on other exits. The big social problems that arise be-
cause of closing down firms make it desirable to study also the possiblity
of predicting firm exits. In order to study close downs one needs a large
and reliable set of data in which firms that have closed down as well as
firms that have not are represented. For that reason we are very glad that
the Netherlands Central Bureau of Statistics (CBS) allowed us, under strict
conditions of secrecy, to manipulate their data-base on industrial firms
with ten or more employees. Of each firm we have fifteen variables derived
from income statements and three variables related to investments in fixed
assets.
The aim of the study is:
1. to look for differences between the following categories of firms in the
industry,
a) businesses that have exited voluntarily and firms that have exchanged
their manufacturing activities for others;
b) the group of firms that were forced to exit, e.g. bankrupt firms;
c) firms that have continued their industrial activities.
2. to trace the possibility of making reliable predictions about whether or
not industrial firms will exit in the short or the long run
3. to analyse theoretically the 'exact' moment of exit as well as its
sensitivity with respect to the firm's level of debt capital.
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The results of this study are as follows:
1. If the market value of debt is lower than the book value and the debt
holders ask for compensation higher interest rates, firms get insolvent
sooner. In the case of insolvency debt holders acquire control of the
firm.
2. In the economic literature and in practice ratio-analysis is very often
used to predict firms failure. This method of analysis is to be rejected
for the following reasons:
- there is no testable theory for this method
- the choice of ratios has no theoretical foundation
- empirical analyses show that always different ratios discriminate;
together with the two former arguments this means an inconsistent
method of analysis
- our study shows that for theoretical and empirical reasons this
approach must be advised against.
3. In three categories - firms which exit voluntarily, bankrupt firms and
those which have continued - the variable cash flow appears to
discriminate best (significance 5x), followed at a much lower frequency
by value added minus indirect taxes, levies and operating subsidies.
Cont~ary to all expectations, there appeared to be hardly any
(significant) difference between the three categories as far as the
investments in fixed assets are concerned.
4. Reliable predictions about firms which are going to exit can only be made
at the level of class of manufacturing (2-digit, according to the
Standard Industrial Classification of all Economic Activities- SBI 19~4).
Analyses at the level of total industry (1-digit), as conducted by Van
Frederikslust (1978) and Bilderbeek (1983), contain too heterogeneous a
compilation of firms to make reliable predictions.
5. An analysis at the level of class of manufacturing (2-digit) based on
the mean value of the variables yields a hopeful but not completely
satisfying result when cluster analyses are applied. By applying the
statistical technique 'Discriminant analysis'to the figures of the
individual firms, the possibility perhaps exist to make predictions about
which firms will exit at the level of class of manufacturing (2-digit).
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Bijlagen
Bijlage 5.1 Toelichting op de gehanteerde begrippen
Alle hierna volgende begrippen worden gedefinieërd per bedrijf, voor de term
"bedrijf" zie par. 5.2.1.2.
Werknemers (PE)
Het aantal werknemers (ultimo september) bestaat uit de in de loon- en
salarisadministratie van de onderneming opgenomen personen die verzekerd
zijn volgens de Ziektewet en minstens 15 uur per week werken. Hierin zijn
ook begrepen 'thuiswerkers' voor zover verzekerd volgens de Ziektewet. In de
opgave zijn niet begrepen:
- personen werkzaam bij buitenlaudse vestigingen van de onderneming;
- personen die langer dan één jaar wegens ziekte afwezig zijn;
- personen die voor eerste oefening in militaire dienst zijn;
- personen die op grond van daartoe geldende regelingen vervroegd zijn
uitgetreden.
In het totaal zijn begrepen personen, uitgeleend aan andere ondernemingen;
niet opgenomen zijn arbeidskrachten, geleend van andere ondernemingen.
Industriële verkopen (VE)
De factuurwaarde van de afgeleverde produkten, verrichte loon- en andere
diensten exclusief omzetbelasting en externe verkoopkosten en inclusief ac-
cijnzen en doorberekende kosten van eigen vervoer. Bij uitvoer van een
aantal voedingsmiddelen worden in het kader van het Europees landbouwbeleid
suppleties ontvangen ter overbrugging van het verschil tussen EG- en
wereldmarktprijzen. Deze zgn. exportrestituties zijn in de industriële
verkopen begrepen.
Verkopen aan het buitenland (EX)
Het betreft de rechtstreeks aan het buitenland geleverde produkten, alsmede
de aan buitenlandse opdrachtgevers gefactureerde bedragen voor verleende




De totale produktiewaarde is gelijk aan de som van de industriële verkopen
(incl. exportrestituties), zelfvervaardigde investeringsgoederen , voorraad-
mutaties gerede produkten en goederen in bewerking, de behaalde marges op
handelsgoederen en opbrengsten uit overige niet-industrigle activiteiten
alsmede verzekeringsuitkeringen wegens bedrijfsschade.
Verbruikswaarde (VB)
De totale verbruikswaarde is gelijk aan de som van de industriële inkopen,
de voorraadmutaties grond- en hulpstoffen, energieverbruik en de overige
bedrijfskosten.
Toegevoegde waarde tegen marktprijzen (TW)
De toegevoegde waarde tegen marktprijzen is het verschil tussen de totale
produktiewaarde en de totale verbruikswaarde.
Kostprijsverhogende belastingen en heffingen; exploitatiesubsidies (BS)
De belangrijkste belastingen zijn de accijnzen op tabak, alcohol, bier,
suiker en frisdranken. Voorts bestaat deze post uit een aantal heffingen en
belastingen voor zover rechtstreeks door de bedrijven afgedragen.
Voorbeelden: heffingen luchtverontreiniging, waterverontreiniging,
zuiveringslasten, onroerendgoedbelasting, motorrijtuigenbelasting. Omzet-
belasting blijft buiten beschouwing. Voorbeelden van exploitatiesubsidies:
loonsubsidies, subsidies in het kader van overheidsmaatregelen e.d.; sub-
sidies op investeringen blijven in dit verband buiten beschouwing.
Toegevoegde waarde tegen faktorkosten (V21- TW-BS)
De toegevoegde waarde tegen marktprijzen vermindert met de kostprijsver-
hogende belastingen en heffingen; exploitatiesubsidies.
Arbeidskosten (AK)
De totale loonsom van bedrijven. Deze is gelijk aan de som van de bruto
lonen en salarissen van het totale aantal werknemers (exclusief zieken- en
wachtgelden) en de ten laste van de bedrijven gekomen sociale ver-
zekeringspremies, pensioenpremies, inkoopsommen en donaties voor pensioen-
en spaarregelingen en uitgaven t.b.v. overige sociale voorzieningen.
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Bruto bedrijfsresultaat (OI)
Het bruto bedrijfsresultaat wordt verkregen uit de toegevoegde waarde tegen
marktprijzen onder aftrek van de arbeidskosten en de post
'kostprijsverhogende heffingen en belastingen minus exploitatiesubsidies'.
Het vormt de beloning van de factor kapitaal, zijnde het in de bedrijven
werkzame vermogen.
Saldo betaalde en ontvangen intrest (RE)
Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest (V31-
OItRE
Saldo overige baten en lasten (BL)
Baten zijn de buitengewone baten en onttrekkingen aan voorzieningen, lasten
zijn de buitengewone lasten en dotaties aan voorzieningen.
Winst resp. verlies voor afschrijving en vennootschapsbelasting (cash flow)
~)
Na verrekening van intrest, overige baten en lasten bestaande uit onttrek-
kingen en toevoegingen voorzieningen, bijzondere baten en lasten, resultaten
uit deelnemingen en nevenbedrijven in het buitenland e.d. resteert de winst
of het verlies voor afschrijving resp. reservering vennootschapsbelasting.
Saldo betaalde en ontvangen intrest plus cash flow (V41- REtWV)
Investeringen in machines en outillage (IMA)
Machines en outillage. Hiertoe behoren machines en bedrijfsinstallaties,
groot gereedschap en instrumenten, interne vervoermiddelen, kantoormachines
en meubilair.
Investeringen in vaste activa (ITO)
Er worden vijf soorten vaste activa onderscheiden:
- Bedrijfsgebouwen. Hiertoe behoren fabrieksgebouwen, opslagplaatsen,
laboratoria, kantoren, bedrijfskantines enz. In de desbetreffende bedragen
zijn begrepen de kosten van de in deze gebouwen aangebrachte
voorzieningen voor elektriciteit, gas, water, verwarming en ventilatie,
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liften, hijswerktuigen e.d.
- Andere bouwwerken. Hiertoe behoren parkeerterreinen, terreinafscheidingen,
spoorbanen, kaden, scheepshellingen, distributienetten voor gas, water en
elektriciteit enz. Ook grondverbeteringen (draineren, ophogen e.d.) zijn
onder deze categorie opgenomen en niet onder de categorie "grond en
terreinen". (De reden voor deze afwijking ligt in het feit, dat - met
uitzondering van landaanwinning - de verwerving van grond, macro-
economisch gezien, geen investering is, doch grondverbetering wel).
- Grond en terreinen. Zoals hierboven is vermeld zijn verbeteringen aan
grond en terreinen hierin niet opgenomen. Wel is in deze categorie
begrepen grond, welke is aangekocht om daaruit grondstoffen (klei, leem,
turf, grind e.d.) te winnen.
- Vervoermiddelen. Hiertoe behoren personen- en vrachtauto's, opleggers,
schepen, wagons e.d. bestemd voor extern vervoer. Interne vervoermiddelen
(lorries, heftrucks, bandsystemen e.d.) zijn opgenomen onder de categorie
"machines en outillage".
- Machines en outillage , zie hierboven (IMA).
Investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en outillage
(V51- ITO-IMA)
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sBl 1978 i979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
20~21 13 13 12 18 17 18 1097 1103 1097
23 4 4 4 23 23 23 188 188 188
24 4 4 4 5 5 5 127 127 127
25 12 12 12 37 38 34 621 621 621
27 5 5 4 12 12 12 789 790 792
34 9 9 9 29 29 29 1011 lol0 1010
35 6 6 6 17 17 16 843 846 845
Mutatiejaar 1982
vrijwillige stopzetting faillissement overige
sBl 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
20~21 15 16 16 13
22 4 4 4 4
23 4 4 4 3
25 8 8 8 8
27 9 10 l0 9
32 8 8 8 8
34 13 13 13 13
35 4 4 4 4
37 5 5 5 3
27 28 28 27 990 994 989 996
11 11 11 11 199 200 200 200
13 14 13 13 151 151 15i 151
53 53 53 49 535 535 535 534
22 22 22 22 721 720 722 723
14 14 14 13 376 376 375 374
51 51 51 51 877 876 876 877
28 28 28 28 759 762 761 758
15 15 15 13 283 282 283 283
-142-
Bijlage 5.3 Aantal ondernemingen met personeel naar activiteit en grootteklasse, 1 januari 1981
SBI ~5o X 50-l0o X 100-50o X )50o X Totaal X
20~21 5876 92,6 220 3.5 190 3.0 57 0,9 6343 10022 567 92,6 58 8.3 64 9,1 9 1,4 698 100
23 843 90.6 51 5.5 32 3.4 4 0,5 930 10024 414 90,2 30 6,5 15 3,3 0 0,0 459 loo
25 3230 95,4 116 3,4 x - x - 3386 loo26 171 66,0 27 10,4 54 20,8 7 2,8 259 100
27 2456 90,5 130 4,8 118 4,3 10 0,4 2714 loo
29130 361 69,4 48 9,2 76 14,6 29 5.8 520 loo31 487 82,1 61 10,3 38 6,4 7 1,2 593 loo32 1046 87,5 77 6,4 61 5,1 11 l,0 1195 100
33 39 47,0 15 18,1 18 21,7 il 13,3 83 100
34 4672 93.2 202 4,0 131 2,6 l0 0,2 5015 100
35 1735 83.4 175 8,4 153 7.4 17 0,8 2080 loo36 422 77,6 46 8,5 53 9.7 23 4,2 544 100
37 1311 89,4 76 5,2 56 3,8 24 1,6 1467 l00
38 554 92,2 30 5,o x - x - 601 100
39 454 94,0 17 3,5 x - x - 483 100
x - geheim
bron: Algemeen Bedrijfsregister (ABR), ondernemingen met personeel
1978-1981, Centraal Bureau voor de Statistiek, 's Gravenhage,
Staatsuitgeverij, 1982, blz. 22
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Bijlage 5.4 Kengetallen op basis van de Produktiestatistiek en het 'Samenvattend overzicht van de industrie'
KenRetallen op basis van de Produktiestatistiek
Afdelin~ 1 Grondstoffen
1, voorraad mutaties ~ beginvoorraad
2. gemiddelde voorraad grondstoffen ~ verbruikswaarde
3. gemiddelde voorraad grondstoffen ~ produktiewaarde
Afdeling 2 Produkten
4. voorraadmutaties ~ beginvoorraad
5. gemiddelde voorraad produkten ~ produktiewaarde
6. gemiddelde voorraad produkten ~ industriële verkopen
AfdelinR 3 Zelfvervaardigde investeringsgoederen
~. machines, apparatuur, installaties, e.d. ~ produktiewaarde
8. gebouwen en andere bouwwerken ~ produktiewaarde
Afdeling 4 Handelsactiviteiten
9. eindvoorraad minus beginvoorraad ~ beginvoorraad
10. verkopen san gezínshuishoudingen ~ verkopen aan gezinshuishoudingen en
overige verkopen
11. verkopen aan gezinshuishoudingen en overige verkopen ~ industriële
verkopen plus verkopen gezinshuishoudingen plus overige verkopen plus
overige activiteiten
AfdelinQ 5 Overige activiteiten
12. voorraad mutaties ~ beginvoorraad
13. overige activiteiten ~ industriële verkopen plus verkopen aan
gezinshuishoudingen plus overige verkopen plus overige activiteiten
Afdeling 6 Energie
14. energieverbruik ~ toegevoegde waarde (m.p)
Afdeling ~ Lonen en uitgaven sociale voorzieningen
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15. betaald aan thuiswerkers ~ bruto lonen en salarissen van het totale
personeel plus inclusief werkgeverslasten
16. bijdrage WT regeling ~ bruto lonen en salarissen inclusief
werkgeverslasten
1~. ten laste van de onderneming gekomen premies ~ bruto lonen en
salarissen inclusief werkgeverslasten
18. van de bedrijfsvereniging terugontvangen bedragen i.v.m. werktijd-
verkorting ~ bruto lonen en salarissen inclusief werkgeverslasten
Afdeling 8 Kostprijsverhogende heffingen en belastingen
20. heffingen ~ toegevoegde waarde
21. overige kostprijsverhogende belastingen ~ toegevoegde waarde
Afdeling 9 Restituties en subsidies
22. restituties en subsidies ~ toegevoegde waarde
23. loonsubsidies en subsidies ter handhaving van de werkgelegenheid ~
toegevoegde waarde
24. export restituties plus overige vergoedingen E.G ~ toegevoegde waarde
Afdeling 10 Uitkering verzekeringen
25. uitgekeerde schade aan goederen en bedrijfsschade ~ toegevoegde waarde
26. uitgekeerde schade aan vaste activa ~ toegevoegde waarde
Afdeling 11 Overige bedrijfskosten
2~. huur gebouwen en terreinen ~ toegevoegde waarde
28. huur machines en installaties ~ toegevoegde waarde
29. schadeverzekeringspremies ~ toegevoegde waarde
30. bankkosten ~ bedrijfskosten
31. bedrijfskosten ~ toegevoegde waarde
32. overige bedrijfskosten ~ toegevoegde waarde
Afdeling 12 Overige bedrijfsopbrengsten
33. licenties, royalties, algemeen beheer ~ toegevoegde waarde
Afdeling 13 Lasten en baten nergens anders vermeld
34. betaalde intrest ~ toegevoegde waarde
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35. ontvangen intrest ~ toegevoegde waarde
36. saldo betaalde- minus ontvangen intrest ~ toegevoegde waarde
37. buitengewone baten ~ toegevoegde waarde
38. buitengewone lasten ~ toegevoegde waarde
39. buitengewone baten minus buitengewone lasten ~ toegevoegde waarde
40. toevoeging voorzieningen ~ toegevoegde waarde
41. onttrekking voorzíeningen ~ toegevoegde waarde
42. toevoegingen minus onttrekkingen ~ toegevoegde waarde
Afdeling 14 Saldo winst c.q. verlies voor afschrijving en voor reservering
vennootschapsbelasting (cash flow)
43. cash flow ~ toegevoegde waarde
Kengetallen op basis van de Produktiestatistiek en het 'Samenvattend
overzicht van de industrie'
Afdeling A Investeringen
44. investeringen in machines en outillage ~ toegevoegde waarde
45. investeringen in machines en outillage ~ cash flow
46. investeringen in vaste activa ~ toegevoegde waarde
47. investeringen in vaste activa ~ cash flow
48. investeringen in vaste activa ~ afschrijvingen
49. investeringen in machines en outillage per bedrijf ~ totaal van de
investeringen in machines en outillage in de bedrijfsklasse
50. investeringen in vaste activa per bedrijf ~ totaal van de investeringen
in vaste activa in de bedrijfstak
51. investeringen in machines en outillage ~ totale investeringen
52. investeringen per f. 1000,- arbeidskosten ~ cash flow per f. 1000,-
arbeidskosten
Afdeling B Overige
53. toegevoegde waarde ~ produktiewaarde
54. export ~ industriéle verkopen
55. industriële inkopen ~ produktiewaarde
56. verbruikswaarde ~ produktiewaarde
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5~. arbeidskosten ~ produktiewaarde
58. arbeidskosten ~ toegevoegde waarde
59. cash flow plus betaalde intrest ~ betaalde intrest
60. betaalde intrest ~ cash flow
61. toegevoegde waarde ~ aantal werknemers
62. produktiewaarde ~ aantal werknemers
63. bruto bedrijfsresultaat ~ toegevoegde waarde
64. cash flow ~ produktiewaarde
65. cash flow ~ industriële verkopen plus verkopen gezinshuishoudingen plus
overige verkopen plus overige activiteiten
66. cash flow ~ industriële verkopen
6~. arbeidskosten ~ aantal werknemers
68. arbeidskosten ~toegevoegde waarde
69. cash flow ~ arbeidskosten
~0. cash flow ~ aantal werknemers
~1. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ aantal werknemers
~2. cash flow plus saldo betaalde en ontvangen intrest ~ saldo betaalde en
ontvangen intrest
~3. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ cash flow
~4. saldo buitengewone baten en lasten ~ aantal werknemers
~5. industriële verkopen minus produktiewaarde plus cash flow ~ cash flow
~6. bruto lonen en salarissen van het totale personeel ~ totaal lonen en
uitgaven sociale voorzieningen
77. huur gebouwen en terreinen plus huur machines en installaties ~
toegevoegde waarde
-14~-
Bijlage 5.5 Kengetallen op basis van het 'vaste bestand'
Rubriek 1 lndustriële verkopen en export
1. industriële verkopen ~ produktiewaarde
2. industriële verkopen ~ toegevoPgde waarde (m.p)
3. export ~ industriële verkopen
4. export ~ produktiewaarde
Rubriek 2 Produktiewaarde
5. produktiewaarde ~ aantal werknemers
6. produktiewaarde minus industriële verkopen plus cash flow ~ cash flow
~. produktiewaarde minus industriële verkopen ~ toegevoegde waarde (f.k)
8. produktiewaarde minus industriële verkopen ~ cash flow
Rubriek 3 Verbruikswaarde
9. verbruikswaarde ~ produktiewaarde
10. verbruikswaarde ~ toegevoegde waarde (f.k)
Rubriek 4 Kostprijsverhogende belasingen en heffingen minus exploitatie-
subsidies
11. Kostprijsverhogende belastingen en heffingen minus exploitatie-
subsidies ~ verbruikswaarde
Rubriek 5 Toegevoegde waarde (m.p)
12. toegevoegde waarde (m.p) ~ toegevoegde waarde (f.k)
Rubriek 6 Toegevoegde waarde (f.k)
13. toegevoegde waarde (f.k) ~ produktiewaarde
14. toegevoegde waarde (f.k) ~ aantal werknemers
15. toegevoegde waarde (f.k) ~ arbeidskosten
Rubriek 7 Arbeidskosten
16. arbeidskosten ~ produktiewaarde
1~. arbeidskosten ~ aantal werknemers
18. arbeidskosten ~ bruto bedrijfsresultaat
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Rubriek 8 Bruto bedrijfsresultaat
19. bruto bedrijfsresultaat ~ toegevoegde waarde
20. bruto bedrijfsresultaat ~ cash flow
21. bruto bedrijfsresultaat minus saldo betaalde en ontvangen intrest ~
toegevoegde waarde (f.k)
22. bruto bedrijfsresultaat ~ produktiewaarde
23. bruto bedrijfsresultaat ~ aantal werknemers
Rubriek 9 saldo betaalde en ontvangen intrest
24. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ toegevoegde waarde (f.k)
25. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ cash flow
26. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ eantal werknemers
27. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ arbeidskosten
28. saldo.betaalde en ontvangen intrest ~ bruto bedrijfsresultaat
29. saldo betaalde en ontvangen intrest plus saldo overige baten en lasten
~ bruto bedrijfsresultaat
30. saldo betaalde en ontvangen intrest plus cash flow ~ saldo betaalde en
ontvangen intrest
31. saldo betaalde en ontvangen intrest ~ produktiewaarde
Rubriek 10 Bruto bedrijfsresultaat incl.saldo betaalde en ontvangen
intrest
32. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
industriële verkopen
33. sruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
produktiewaarde
34. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
verbruikswaarde
35. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
toegevoegde waarde
36. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
arbeidskosten
37. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
aantal werknemers
38. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
bruto bedrijfsresultaat
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39. Bruto bedrijfsresultaat incl. saldo betaalde en ontvangen intrest ~
cash flow
Rubriek 11 Saldo overige baten en lasten
40. saldo overige baten en lasten ~ toegevoegde waarde (f.k)
41. saldo overige baten en lasten ~ cash flow
42, cash flow minus saldo overige baten en lasten ~ toegevoegde waarde
(f.k)
43. cash flow minus saldo overige baten en lasten ~ produktiewaarde
Rubriek 12 Cash flow
44. cash flow ~ toegevoegde waarde (f.k)
45. cash flow ~ arbeidskosten
46. cash flow ~ aantal werknemers
4~. cash flow ~ produktiewaarde
48. cash flow ~ industriële verkopen
Rubriek 13 Investeringen
49. investeringen in machines en outillage ~ cash flow
50. investeringen in machines en outillage ~ toegevoegde waarde (f.k)
51. investeringen in machines en outillage ~ produktiewaarde
52. investeringen in machines en outillage ~ investeringen in vaste activa
53, investeringen in vaste activa ~ cash flow
54. investeringen in vaste activa ~ toegevoegde waarde (f.k)
55. investeringen in vaste activa ~ produktiewaarde
56. investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en
outillage ~ investeringen in vaste activa
57. investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en
outillage ~ cash flow
58. investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en
outillage ~ toegevoegde waarde (f.k)
59. investeringen in vaste activa minus investeringen in machines en
outillage ~ produktiewaarde
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Bijlage 6.1 Gemiddelde waarden van de variabelen
In deze bijlage wordt in de tabellen gebruik gemaakt van verschillende
afkortingen. Deze afkortingen staar. in de kolom var. (- variabelen). Voor de
verklaring van de gehanteerde afkortingen wordt verwezen naar bijlage 5.1
(Toelichting op de gehanteerde begrippen).
De variabelen zijn uitgedrukt in duizenden guldens, gemiddeld per onder-
neming, behalve PE; deze luidt in aantallen werknemers, gemiddeld per
onderneming.
MutatiejaaT 1981
bedrijfsklasse: Voedings- en genotmiddelenindustrie
vrijwillige
stopzetting faillisement overige
var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
PE 28 26 23 34 34 32 68 67 66
vE 4098 3758 3549 9926 11348 10804 22769 23982 24785
Ex 254 108 93 2324 3419 3422 5033 5565 5528
PR 4240 3907 3675 10119 11737 10776 23100 24257 25135
vs 3037 2823 2764 8270 9619 9138 18549 19481 20270
Tw 1202 1084 911 1849 2117 1638 4551 4776 4865
ss 3 i2 10 540 550 538 885 973 873
AK 864 935 968 1121 1241 1216 2482 2657 2767
o~ 336 137 -67 188 327 -117 1184 1146 1225
RE 79 102 120 132 216 225 162 210 243
Bt, -44 -37 80 57 89 14 -14 -30 -31
wv 212 -3 -83 113 200 -327 1oi2 906 949
It~tA 147 208 152 182 159 133 488 439 532
ITO 273 293 190 369 311 276 729 735 826
v21 1199 1072 9oi 1309 1567 1099 3666 3802 3992
v31 256 35 -186 56 111 -341 1022 935 982
V41 292 99 37 246 416 -102 1174 1116 1192





var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
PE 30 30 27 54 51 43 59 59 55vE 1917 1996 1137 3511 3201 3104 5149 5244 5291EX 8 24 25 392 248 246 1031 1218 1228PR 2073 2066 1295 3618 3263 3056 5330 5485 5587vB 1229 1230 622 2185 1939 1966 3541 3625 3687zw 844 836 673 1433 1324 1089 1790 1860 1900BS -9 -i -2 -51 -16 -8 -25 -20 -21
~ 723 810 748 1532 1455 1283 1544 1624 1689ol 130 26 -73 -47 -115 -185 271 256 232RE -6 -5 1 66 110 131 52 69 94BL 23 3 0 10 -4 -20 0 19 23
~ 159 34 -74 -104 -228 -336 219 206 161
1~ 1 8 0 80 37 12 78 85 691T0 10 12 6 134 46 18 146 172 162v21 853 837 675 1485 1340 1097 1815 1880 1921v31 136 31 -74 -114 -z24 -316 219 186 138
v41 153 30 -73 -37 -118 -205 271 275 255v51 10 4 6 54 9 6 68 88 93




var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
PE 54 51 49 48 49 44 56 57vE 4924 4807 4242 2194 2344 1917 4868 5414
~ 573 669 578 260 448 436 1043 1221PR 5438 5163 4570 2220 2318 1923 5024 5579vB 3164 2996 2591 665 744 713 2975 3324zw 2274 2167 1979 1555 1574 1209 2049 2255BS 20 29 75 1 3 6 12 10atc 1809 1822 1948 1429 1484 1322 1771 1860ol 445 317 -44 124 87 -119 266 386RE 162 217 283 28 47 62 49 67BL -26 -6 -20 -5 30 16 7 -24
~ 258 94 -347 91 70 -165 224 294






















var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 i979 1980
PE 32 28 25 39 38 38 43 42 42
vE 2693 2507 2282 3290 3374 3720 4658 4669 5180
Ex 61 15 25 189 87 176 451 478 575
PR 3080 2880 2655 3388 3481 3670 4857 4873 5419
vs 1850 1678 1619 1933 2079 2445 2956 3003 3396
TW 1230 1202 1036 1454 i40z 1225 1902 1870 2024
as 2 3 3 5 3 5 3 -i 3
A1c 1066 1066 984 1353 1355 1442 i489 1556 1649
ol 163 134 50 97 45 -222 4i0 316 372
RE 60 103 127 73 103 142 70 9z li9
sL -16 24 -24 111 5 -2 6 i -9
Wv. 87 55 -101 136 -53 -366 346 225 244
1MA 27 14 1 99 64 22 110 111 114
1TO 51 43 9 159 166 57 247 232 2z8
v21 1229 1199 1033 145o i4oo 1220 1898 1872 2021
v31 103 31 -77 25 -58 -364 340 224 253
v41 147 158 z6 208 50 -224 415 317 363
v5i z4 29 8 60 102 35 137 120 114
bedrijfsklasse: Grafische industrie, uitgeverijen
vrijwillige
stopzetting faillisement overige
var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
PE 56 47 44 38 39 38 55 57 57
vE 7844 8064 6262 6065 6490 6627 7712 8314 9002
Ex 341 294 0 i42 93 253 752 826 887PR 7840 8067 6258 6037 6490 6588 7838 8472 9178
~ 5604 5520 3147 3729 4o5z 4275 46zi 4976 5493
zw 2236 2547 31ii 2308 2438 2313 3217 3496 3685sS 2 -1 4 7 8 9 0 -2 -3
AK 2669 2oi5 2208 1531 1626 1712 2279 2504 2692
O1 -435 532 900 770 804 59z 937 994 996RE 11 12 19 62 93 96 34 49 60
sL -122 2 ii -21 -28 -55 -32 -i4 -14
~ -569 523 892 686 683 440 872 931 921
1~ 227 i97 178 95 73 62 256 334 326
1TO 261 203 203 139 76 81 398 516 475v21 2234 2547 3108 2301 2430 2304 3217 3498 3688
v31 -446 520 881 708 711 495 903 945 935v41 -558 534 911 749 776 537 906 980 982
v51 35 6 26 45 3 19 i42 182 149
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var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
PE 55 55 48 51 50 49 56 56 56vE 7414 8316 7903 4072 4771 7302 5732 6222 6659Ex 1905 2721 2578 500 1245 38oz 977 1242 1383PR 7918 8684 8438 4352 4936 7128 5942 6379 6980vs 5760 6393 63z5 2739 3267 5444 3427 3748 4140~w z158 2291 2113 1613 1669 1684 2516 2631 2841
B5 5 5 -58 1 6 7 6 4 7
AIf 1824 1920 1928 1832 1988 2215 2050 2171 2298
oI 329 366 242 -220 -326 -539 459 456 536RE 237 380 469 139 230 653 70 90 117sL -47 -940 -41 22 -48 48 -6 -30 -33
~ 44 -955 -268 -337 -604 -1143 386 336 386Ihu~ 673 369 210 130 212 46 171 184 218
ITO 777 645 z36 303 512 95 299 317 382v21 2153 2286 2171 1612 1663 1676 2509 2627 2834
v31 91 -14 -226 -359 -556 -119z 390 366 419v41 282 -574 201 -198 -374 -490 456 426 503




var. 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980
PE 85 79 77 99 104 107 68 68 69vE 11786 12836 12647 8247 9406 10340 7164 7268 8427
Ex 8125 9030 8481 3667 3902 4418 2854 2952 3407PR 11688 12979 12674 8811 9848 9668 7320 7885 8731vs 7115 8503 6456 4751 5794 5774 4021 4487 5080
Zw 4573 4476 6218 4060 4054 3894 3300 3397 3651BS 6 4 5 10 8 7 7 8 6
Ax 3024 3067 2949 3769 396z 4584 2714 2864 3037oI 1543 1405 3264 281 84 -697 579 5z5 608RE 92 96 107 145 227 3z3 88 116 158BL -355 -380 -9 175 -l0 49 15 1 -11wv 1096 930 3148 311 -153 -971 505 410 438IMA 109 120 81 243 120 143 144 172 218
ITO 129 123 83 302 242 25z 253 310 373v21 4567 4472 6213 4050 4046 3887 3z93 3390 3644v31 1451 1309 3158 136 -143 -io2o 491 409 449
v41 1188 1025 3255 456 74 -648 593 526 596v51 20 3 2 59 1z3 109 109 138 155
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Mutatiejaar 1982
bedrijfsklasse: Voedings- en genotmiddelenindustrie
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 61 60 57 65 42 44 41 38 70 69 68 68vE 19486 18702 17323 22739 7784 8886 8963 9260 23688 25041 25847 29119Ex 4695 5053 4884 7639 2417 2270 2408 2855 5335 5908 5858 7014PR 19972 19201 18105 22921 7790 8875 9023 9398 24031 25301 26198 29746vs 17131 16624 15689 20111 6451 7457 7542 7928 19217 20248 21057 24077
TW 2841 2577 2416 2810 1347 1419 1482 1470 4815 5053 5141 5669as 86 83 59 92 2 13 21 41 978 1075 963 l005
AK 2162 2201 2328 2684 1309 1491 1571 1495 2584 2759 2868 3033
ol 593 293 29 34 36 -85 -lio -66 1253 1219 1310 1631
RE 175 235 339 498 54 123 176 211 159 204 235 293
BL 23 -12 295 -85 25 140 138 -3 -15 -50 -48 -71
wv 441 46 -22 -686 7 -68 -148 -289 1084 965 1027 1263
IMA 206 214 219 91 113 153 121 121 517 463 571 604
ITO 417 622 373 148 179 362 178 155 772 773 871 906v21 2755 2494 2357 2718 1345 1406 1461 1429 3837 3978 4178 4664v31 418 58 -311 -465 -18 -208 -286 -277 1093 1015 1075 1338
v41 616 281 317 -187 61 55 28 -78 1243 1170 1261 1556
v51 212 408 154 57 66 209 56 34 255 309 301 302
bedrijfsklasse: Textielindustrie
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 25 27 21 18 191 163 158 123 92 90 89 84vE 1769 2515 2189 2163 17955 17855 18192 16608 10596 11281 12158 12201Ex 409 1615 824 358 8425 9205 9094 7241 4275 4667 5022 5272PR 2074 2895 2403 2565 17146 17732 18287 16078 10869 11623 12618 12570
va 1271 1826 1849 1556 11340 11491 12430 11161 6963 7649 8440 8531
Tw 803 1069 555 1009 5806 6242 5857 4917 3906 3974 4178 4039ss 9 14 13 9-166 41 58 57 18 6 5 13
AK 964 1014 804 808 6668 6019 60u 5114 3168 3261 3423 3382oI -169 41 -262 192 -696 182 -222 -254 720 707 750 644RE 163 115 27 208 681 697 931 1065 153 190 263 280
B~ -49 3 59 -81 -o -47 235 467 0 5 22 27
wv -381 -71 -229 -97 -1377 -562 -918 -852 568 523 510 392
I~ 38 85 44 31 362 679 332 147 315 343 363 3811TO 56 215 70 42 465 725 764 155 449 491 559 492v21 795 1055 542 loo0 5972 6201 5799 4860 3888 3968 4173 4026v31 -332 -74 -289 -16 -1377 -515 -1153 -1318 568 516 488 364v41 -218 44 -202 112 -696 134 13 213 721 714 772 671v51 19 131 26 11 103 46 432 7 133 148 197 110
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bedrijfsklasse: Kledingindustrie
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 67 71 59 27 43 41 37 30 75 74 70 62vE 5354 3708 3564 2532 3191 3449 2754 2274 6844 6851 6885 6844
Ex 1513 1219 l002 507 162 260 153 15z 1465 1690 1719 1853PR 5888 4688 4132 3660 3zo9 3613 2671 z149 7117 7z42 7211 7060
vB 3336 2669 2498 2128 2104 2486 1829 1377 4848 4903 4849 4777~rw 2552 2019 1635 1532 1105 1127 842 772 2268 2339 2362 2283BS -11 0 8 6 -25 -7 -30 -7 -32 -23 -23 -12
AK 1948 2128 1846 1809 1070 1069 1085 982 2010 2085 2208 zloo
oI 614 -109 -219 -283 60 65 -213 -203 290 276 177 195RE 78 100 191 288 42 73 45 55 lo0 144 189 203BL -107 17 12 -94 10 30 -10 -7 -4 30 73 45wv 429 -192 -397 -666 29 23 -268 -265 186 162 60 37
I~ 50 9 28 33 13 50 24 5 108 115 95 83ITO 175 53 28 46 49 74 115 39 190 z42 203 155v21 2562 2019 1627 1525 1131 1134 872 779 2300 2361 2384 2296
v31 536 -209 -409 -572 19 -7 -258 -258 190 132 -12 -8
v41 507 -92 -207 -377 71 95 -z23 -210 286 306 250 240v51 125 44 0 13 36 24 91 34 81 128 107 72
bedrijfsklasse: Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen)
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 49 48 46 42 41 40 38 34 44 44 43 41
vE 4590 4802 5086 4782 4186 4038 4147 3745 4807 4836 5395 5244Ex 266 42 23 486 752 840 809 860 437 451 553 589PR 4959 5174 5533 5282 4298 4094 4177 3646 5010 5056 5657 5461vB 2983 3093 3493 3330 2700 2663 2709 2492 3037 3096 3524 3441~w 1976 2081 2040 195z 1598 1431 1468 1153 1973 1960 2133 2020Bs 7 9 9 -62 3 4 4 4 3 -2 3 6
AK 1649 1782 1791 1754 1341 1412 1390 1310 1546 1616 1721 1708
oI 319 291 240 260 255 14 74 -161 424 346 410 306
RE 80 124 174 180 97 145 175 199 67 86 116 124BL 311 32 -15 121 -2 19 20 -11 4 -4 -11 -29
wv 550 198 51 201 156 -112 -82 -371 360 256 283 153IMA 144 32 9z 88 71 81 48 11 121 126 125 87
ITO 218 205 138 144 194 168 91 21 269 253 246 170v21 1969 2072 2031 2014 1595 1427 1464 1150 1970 1963 2131 2015
v31 239 167 66 80 157 -131 -102 -360 356 260 293 182
v41 630 322 225 381 253 34 94 -172 428 342 399 278v51 74 173 46 55 123 87 43 9 148 127 121 82
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bedrijfsklasse: Grafische industrie, uitgeverijen
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 32 31 32 32 35 36 34 29 57 59 59 59vE 3334 3212 3192 2719 2966 3101 3273 2824 8080 8728 9443 9539Ex 88 1oi 99 69 28 70 49 45 795 870 929 1oi4PR 3645 3593 3559 3076 3037 3075 3334 2889 8207 8892 9623 9723vB 1835 1861 1831 1401 1652 1708 1900 1837 4858 5237 5769 5925~na 1810 1732 1728 1674 1385 1367 1434 1052 3349 3655 3853 3799aS 6 2 4 4 1 2 3 3 0 -i -2 2Ax 1303 1326 1393 1477 1228 1296 1379 1225 2363 2603 2797 2912oI 502 404 331 193 156 69 53 -177 986 1053 1058 885RE 70 53 81 93 67 98 112 93 32 48 58 66BL 54 30 -59 -99 17 -19 5 -41 -36 -14 -14 -35wv 485 381 191 1 106 -48 -53 -311 917 991 985 785IMA 138 94 229 188 202 158 213 lo0 261 349 336 371ITO 903 120 290 193 247 271 235 103 402 540 490 557v21 1804 1730 1724 1670 1384 1366 1432 1048 3349 3656 3855 3797v31 431 351 250 100 89 -28 -59 -270 953 1005 loo0 819v41 555 434 272 94 173 50 58 -218 950 1038 1043 851v51 765 26 61 6 46 114 21 3 142 192 154 186
bedrijfsklasse: Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 43 43 41 33 67 66 60 51 63 63 62 59vE 5185 5444 5435 4720 6101 5948 5468 4oi7 8366 8678 9273 8861Ex 365 33 283 269 588 516 665 585 904 1055 1151 1056PR 5409 5540 6009 4910 6460 6364 6113 4010 8646 9015 9827 9185vB 3105 3264 3829 3440 3188 3371 3375 2788 4839 5148 5812 5745Tw 2304 2276 2180 1470 3272 2993 2738 1223 3807 3867 4016 3439BS 21 25 21 20 -14 19 7 -5 19 19 21 22Ax 1719 1817 1810 1659 2497 2667 2534 1820 2463 2584 2795 2709ol 563 434 349 -208 789 307 198 -592 1325 1264 1199 708RE 68 111 163 199 143 194 397 369 loi 162 214 249sL 2 82 21 262 -43 48 -37 82 8 -5 0 35wv 517 405 207 -145 604 162 -236 -879 1231 1098 987 495IMA 303 197 166 90 745 363 286 150 667 572 590 441ITO 420 300 273 184 1297 750 387 175 979 903 918 622v21 2283 2251 2159 1451 3287 2975 2731 1228 3788 3849 3994 3417v31 495 323 186 -407 646 114 -200 -961 1225 1102 986 460v41 585 516 370 54 747 355 161 -510 1332 1260 1200 743v51 117 103 107 94 552 387 101 25 312 331 328 181
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bedrijfsklasse: Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen)
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 54 46 48 47 47 46 44 42 58 58 58 57vE 5032 5374 5833 6378 4345 4792 4875 4354 5949 6550 7001 6972Ex 1981 2063 3034 3936 287 485 480 533 1074 1407 1542 1698PR 5738 4849 5693 6646 4423 4975 4920 4331 6140 6681 7343 7262vB 3920 3570 3854 4639 2681 3113 3033 2851 3528 3927 4350 4298~w 1818 1279 1838 2006 1742 1862 1888 1481 2612 2754 2993 2965BS l0 l0 9 il 9 9 9 l0 6 8 6 3
~ 1797 1735 1877 2003 1634 1723 1748 1693 2123 2243 2396 2440ol 12 -467 -47 -8 98 130 131 -223 483 503 591 521RE 229 337 554 488 69 81 125 131 68 87 106 120BL 109 -51 -67 -132 15 -3 -41 -6 -7 -35 -38 -11wv -108 -855 -668 -628 66 45 -36 -360 410 382 447 3911MA 70 175 92 52 55 86 64 61 191 198 233 2311TO 131 281 130 75 il2 153 99 81 315 331 412 352v21 1808 1268 1830 1995 1733 1853 1878 1471 2606 2746 2986 2961v31 -217 -804 -6oi -496 30 49 5-354 415 417 485 402v41 120 -518 -114 -140 134 126 90 -228 478 469 553 511v51 61 105 38 24 57 67 35 21 124 133 179 122
bedrijfsklasse: Machine-industrie
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 66 57 59 44 59 60 60 56 68 68 69 66vE 4467 5333 6535 5776 6591 5734 6190 5305 7261 7340 8544 8419Ex 646 519 719 365 2073 985 1160 1688 2923 3003 3484 3740PR 4827 5695 6965 6191 6006 6120 6378 6177 7398 7955 8812 8815vB 2732 3025 3649 2775 3548 3761 4049 4010 4032 4498 5102 5022~rw 2095 2671 3316 3416 2459 2359 2329 2167 3366 3457 3710 3794as 4 5 7 6 6 -24 6 10 7 9 7 9Atc 2639 2537 2656 2050 2299 2398 2483 2423 2728 2884 3044 3089ol -548 129 654 1361 153 -15 -161 -265 631 564 659 696RE 58 79 120 87 84 104 193 251 90 117 160 171sL -3 -27 -17 293 53 132 -111 -336 13 -2 -9 -35wv -609 23 517 1566 122 13 -467 -851 552 444 491 4901MA 42 115 437 250 97 80 100 62 149 178 223 2081T0 302 303 446 375 186 251 180 108 259 314 384 320v21 2090 2666 3310 3410 2452 2383 2323 2158 3359 3448 3703 3785v31 -606 50 534 127 69 -119 -354 -516 540 447 500 525v41 -551 io2 637 1653 206 117 -274 -600 643 562 651 661v51 260 188 8 125 89 170 81 46 1io 136 161 112
-158-
bedrijfsklasse: Transportmiddelenindustrie
vrijwillige stopzetting faillissement overige
var. 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
PE 35 32 20 24 43 43 44 44 65 62 61 61
vE 2689 2402 2206 1834 3176 3609 4062 4325 7725 7722 8229 8810Ex 389 216 224 0 412 437 687 642 2397 1954 2597 2834PR 3330 2593 2267 2470 3350 3618 4423 4285 7772 7924 8538 9885vs 1997 1464 1431 1289 1837 2119 2739 2590 4900 5131 5628 6811Tw 1332 1130 836 1181 1513 1499 1684 1695 2872 2793 2910 3073ss -11 3 5 8 6 2 3 9 2 -2 -2 -23
~c 1236 1129 866 919 1380 1437 1486 1589 2408 2435 2486 2590
ol 108 -2 -35 254 126 61 195 97 461 360 426 507RE 59 205 224 173 90 109 141 170 49 83 85 86
BL 99 7-263 -12 135 9 3 -28 - 106 -58 12 -42wv 148 -2oi -522 70 171 -40 57 - 1oi 306 219 353 3781[~ 13 14 51 0 17 80 69 68 99 103 111 132zTO 41 69 112 14 32 110 193 73 272 250 275 326v21 1344 1126 831 1173 1506 1497 1681 1686 2870 2795 2912 3097v31 50 -207 -259 82 36 -49 54 -73 412 277 341 420
v41 207 4-298 242 261 69 198 69 355 301 439 465v51 28 55 61 14 15 30 124 5 173 147 164 194
-159-
Bijlage 6.2 Correlatiematrix
Joor de verklaring van de gebruikte afkortingen wordt verwezen naar bijlage
5.1 (Toelichting op de gehanteerde begrippen).
mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
jaar var. VE EX PR VE EX PR
1978 Ex o.74 0.87
PR 1.00 0.73 1.00 0.85
va o.98 0.65 0.98 0.98 0.81 0.991979 Ex o.76 0.85
PR 1.00 0.76 1.00 0.85vB o.99 0.71 0.99 0.98 0.81 0.98198o Ex o.76 0.85
PR 1.00 0.74 1.00 0.84
~ 0.97 0.65 0.97 0.98 0.81 0.991981 Ex 0.89
PR 1.00 0.89
v6 0.99 0.88 0.99
jaar var. OI WV OI-RE OI WV OI-RE
1978 wv o.97 0.96
OI-RE o.99 0.98 0.98 0.99WVtRE o.98 0.99 0.96 0.99 0.98 0.971979 wv o.81 0.94
OI-RE o.98 0.89 0.96 0.99WVtRE o.87 0.98 0.91 0.99 0.96 0.96198o wv o.99 0.94
OI-RE o.99 1.00 0.94 0.98WV4RE 1.00 0.99 0.99 0.97 0.93 0.881981 wv o.95
OI-RE o.95 0.97
WVtRE 0.96 0.95 0.88
jaar var. PE TW AK PE TW AK
1978 Tw 0.83 0.82
Ax 0.94 0.87 0.98 0.87
Tw-es o.87 0.98 0.91 0.87 0.99 0.911979 ~w o.80 0.85
AK 0.95 0.89 0.97 0.92Tw-sS 0.84 0.98 0.93 0.88 0.99 0.95198o Tw o.77 0.84
AK o.95 0.80 0.97 0.92
Tw-BS 0.79 0.99 0.81 0.87 0.99 0.941981 Tw 0.82
Ax 0.96 0.88
TW-BS 0.85 0.99 0.91
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Bijlage 6.3 Regressievergelijkingen
Voor de verklaring van de gebruikte afkortingen wordt verwezen naar bijlage
5.1 (Toelichting op de gehanteerde begrippen).
bedrijfsklasse: Voedings- en genotmiddelenindustrie


























1978 vrijwillig V21- 0.1102PRt 732.32 V21- 0.0987PRt 783.46Failliet V21- 0.0284PR.1033.90 V21- 0.1333PR} 295.91overige V21- 0.0823PR.1853.07 v21- 0.0825PR}1952.35
1979 vrijwillig V21- 0.1398PR~ 492.31 V21- 0.0717PRt1291.80
failliet V21- 0.0375PR~1169.25 V21- 0.0891PRt 590.46
overige v21- 0.o8o7PRt1948.86 v21- 0.08o3PRt2061.27
1980 vrijwillig V21- 0.1896PRt 196.74 V21- 0.0853PR. 812.78
failliet V21- 0.0424PRt 646.14 v21- 0.0949PRt 589.23







1978 vrijwillig RE- 0.0668wvf 65.22
failliet RE- 0.o9o3wvt 129.86
overige RE- 0.0385WVt 131.64
1979 vrijwillig RE- -0.1109WVt 109.87
failliet RE- 0.2239~; 189.88overige RE- 0.0283WVt 198.90
1980 vrijwillig RE- -0.1346wvt 130.70
failliet RE- 0.0941wv. 266.56

















jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig wv--0.0o46PR. 231.53
failliet wv- 0.0o37PR{ 74.68
overige WV- 0.0276PRt 397-49
1979 vrijwillig WV--0.0o59PRt 19.07
failliet WV- 0.0147PRt 21.48
overige WV- 0.0225PRt 371.85
1980 vrijwillig WV- 0.0062PR- 59.50
failliet WV- 0.0142PR- 487.26

















1978 vrijwillig IMA- 0.45781TOt 22.47 It~n- 0.34971TOt 59.83failliet It~- 0.33391TOt 58.57 IMA- 0.7641IT0- 23.35overige IMA- 0.7290IT0- 42.76 lhf,4- 0.72921TO- 45.59
1979 vrijwillig IMA- 0.77181TO- 18.41 ItHa- 0.18481TOt 98.72failliet IMA- 0.40751TOt 32.19 IMA- 0.21071TOt 77.00
overige IMA- 0.58241T0; 11.01 IMA- 0.5840ITOt 12.07
1980 vrijwillig IMA- 0.90071T0- 18.56 IMA- 0.53081TOt 20.61failliet IMA- 0.38171TOi 27.8o IMA- 0.61491T0~ 12.27overige IHtA- 0.70631T0- 50.93 IrIA- 0.71741TO- 54.33
1981 vrijwillig IMA- 0.5150ITOf 15.23failliet IMA- 0.83991T0- 9.13overige InfA- 0.65991TOt 6.56
bedrijfsklasse: Textielindustrie
jaar categorie mutatiejaar 1982 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig PR- 43.603oPE. 973.02 RE- 0.183oPR- 216.94
failliet PR-1o3.5477PE-2669.17 RE- 0.o345PR; 88.58
overige PR-116.4196PEt 220.04 RE- 0.0014PRt 136.65
1979 vrijwillig PR- 75.8529PEi 827.51 RE--0.o383PRt 225.51
failliet PR-112.4954PE- 654.93 RE- 0.o473PR- 151.87
overige PR-125.9021PE? 349.14 RE- 0.0020PRt 167.72
1980 vrijwillig PR- 88.0o33PEt 554.93 RE--0.0249PRt 86.85
failliet PR-113.4659PEt 356.75 RE- 0.0564PR- 104.29
overige PR-141.7523PEt 163.22 RE- 0.0081PRt 162.48
1981 vrijwillig PR-154.2763PEt 188.35 RE--0.o069PRt 64.45
failliet PR-107.0267PEt3586.79 RE- 0.0667PR- 31.07
overige PR-149.6005PE~ 209.21 RE- 0.0088PRt 173.66
-162-
jaar categorie mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig RE--o.33o5WVt 36.74
failliet RE--o.375oWVf 164.31
overige RE--0.0373~t 173.52
1979 vrijwillig RE--o.2366WVt 98.07
failliet RE--o.4oo3WVt 512.76
overige RE- 0.o634WVt 155.63
1980 vrijwillig RE--0.0073~t 25.33
failliet RE--0.3040wv. 712.69
overige RE- 0.0296WVt 250.40
1981 vrijwillig RE--0.0784wvt 41.36
Failliet RE--1.0774WV4 160.68
overige RE- 0.0152WVt 281.19
1978 vrijwillig IMA--0.0065PR4 51.00
failliet IMA- 0.0244PR- 55.46
overige IMA- 0.0191PR; 106.26
1979 vrijwillig IMA- 0.0339PR- 13.55
failliet IMA- 0.0249PR. 197.39
overige IMA- 0.0195PR4 106.58
1980 vrijwillig IMA- 0.0434PR- 60.26
failliet IMA- 0.0105PRt 122.72
overige IMA- 0.0220PR4 82.26
1981 vrijwillig IMA- 0.0193PR- 8.40
failliet IMA- 0.0018PRt 112.56
overige IMA- 0.0297PR- 3.12
1978 vrijwillig ITO--0.0280PRt 114.38
failliet ITO- 0.o238PR{ 57.23
overige ITO- 0.0258PRt 166.17
1979 vrijwillig ITO- 0.1347PR- 174.66
Failliet ITO- 0.0263PRt 215.99
overige ITO- 0.0281PRt 150.46
1980 vrijwillig ITO- 0.0545PR- 61.15
failliet ITO--O.OOO1PRt 765.16


























1981 vrijwillig ITO- 0.0312PR- 21.72
failliet ITO- 0.0020PRt 116.26



































































































1981 vrijwillig V21- -2.2581PRt8618.00
failliet V21- 0.2304PRt 236.36
overige V21- 0.2343PRt 675.86
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jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig RE--0.0048PRt 3.71 RE- 0.0188PR- 18.47
failliet RE- 0.0281PR- 35.82 RE- 0.0058PRt 22.96
overige RE- 0.0092PRt 4.11 RE- 0.0295PR- 112.31
1979 vrijwillig RE--0.0030PRt 1.65 RE- 0.0131PRt 7.10
failliet RE- 0.0478PR- 43.82 RE- 0.0080PR. 47.14
overige RE- 0.0138PR- 6.22 RE- 0.0477PR- 208.23
1980 vrijwillig RE- 0.0157PR- 19.81 RE- 0.o318PR- 13.35
failliet RE- 0.o598PR- 50.27 RE- 0.0094PRt 22.00







1978 vrijwillig RE--0.0018WV- 5.96 RE- 0.1593wvt 6.74
failliet RE--o.2985wvt 47.51 RE--0.0257WVf 42.36overige RE--0.0364WVt 62.37 RE--o.3991wvt 182.42
1979 vrijwillig RE- 0.0150WV- 5.01 RE--0.0561WVt 23.98failliet RE--o.3289wvt 32.84 RE--0.1689wvt 90.21
overige RE- 0.0379wv. 64.19 RE--0.6909WVi 280.30
1980 vrijwillig RE- 0.0905wVf 7.17 RE--o.0793~; 45.56failliet RE--0.3399~t 18.55 RE--o.o181wv. 43.07







1978 vrijwillig wv- 0.o654PR. 23.62 wv- 0.1319PR- 234.99failliet wv--o.0854PR. 242.85 wV- 0.0492PR- 128.82overige wv- 0.0298PR. 62.89 wv--o.0224PRt 356.75
1979 vrijwillig wV--0.o827PR. 204.82 WV--0.1336PR- 44.35
failliet wv--0.1432PRt 225.87 WV- 0.1226PR- 331.14
overige WV- 0.o307PR; 48.94 WV--0.0451PR} 521.94
1980 vrijwillig WV--0.0040PR- 68.61 wv--o.3513PR. 581.46
failliet WV--0.1711PRt 187.88 WV--0.1409PRt 96.22
overige Wv- 0.0319PR- 34.77 WV--0.1223PR; 948.09




bedrijfsklasse: Leder-, schoen- e.a. lederwarenindustrie
(excl. kleding)
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig RE- 0.0438PR- 76.66 RE- 1.2796WV- 167.99
failliet RE- 0.0262PR- 30.34 RE- 0.0102WVt 26.87overige RE- 0.0060PRt 20.12 RE--0.0230WV. 56.62
1979 vrijwillig RE- 0.o593PR- 89.23 RE--1.1758wv. 327.53failliet RE- 0.0588PR- 89.21 RE- 0.o888wvt 40.80overige RE- 0.0083PR. 10.86 RE- 0.o623WVt 39.59
1980 vrijwillig RE- 0.o764PR- 65.92 RE--o.4248WVt 135.97failliet RE- 0.o843PR- 99-52 RE- 0.5584wvt 109.18overige RE- 0.0113PRt 27.32 RE--o.o881WVf 114.30
1978 vrijwillig WV- 0.0217PRt 139.53 V51--0.0002PR4 21.87
failliet WV- 0.1966PR- 345.22 V51- 0.2400PR- 387.63overige WV- 0.o366PRt 42.76 V51- 0.0012PR. 40.93
1979 vrijwillig WV--o.o136PR. 164.35 V51--0.OO11PRt 29.70
failliet WV- 0.0781PR- ill.ll V51- 0.0223PR- 30.64overige WV- 0.0412PRt 73.13 V51- 0.0060PRt 36.00
1980 vrijwillig WV--o.o885PRt 57.65 V51- ------PRt ------
failliet WV- 0.o498PR- 171.29 v51- 0.0464PR- 66.58overige WV- 0.o566PR- 77.91 V51- 0.0029PRt 60.29
bedrijfsklasse: Hout- en meubelindustrie (excl. metalen
meubelen)
jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig EX- 0.0320PR- 9.03 EX- 0.o531PR. 7.84
failliet EX- 0.0175PR4 62.30 Ex- 0.4529PR-122o.79overige Ex- 0.1911PR- 479.22 Ex- 0.1781PR- 454.01
1979 vrijwillig Ex- 0.oo23PRt 1.46 EX--0.0016PRt 60.27Failliet Ex- 0.o185PR~ 35.75 ~- 0.5564PR-1332.52overige Ex- 0.1891PR- 476.06 EX- 0.1625PR- 406.88
1980 vrijwillig Ex- 0.o17oPR- 8.34 EX- 0.0045PR- 0.40
failliet EX- 0.0372PR- 34.96 EX- 0.4888PR-1183.69
overige EX- 0.2034PR- 515.20 EX- 0.1752PR- 414.34
1981 vrijwillig EX- 0.1282PR- 186.95
failliet Ex- 0.7218PR-1469.62overige EX- 0.1854PR- 417.18
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jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig PR- 68.OO11PEt 372.07
failliet PR- 84.23o5PEt 43.40
overige PR-124.7990PE- 501.18
1979 vrijwillig PR- 71.3685PE.1179.92
failliet PR- 91.417oPE- 93.83
overige PR-126.9293PE- 496.52



















1978 vrijwillig V21- 0.4598PR- 14.34 V21- 0.308oPRt 472.67
failliet V21- 0.3322PRt 384.38 V21- 0.2974PRt 345.42
overige V21- 0.3145PRt 383.89 V21- 0.3322PRt 315.56
1979 vrijwillig V21- 0.2667PRt 424.94 V21- 0.2750PRt 590.95
failliet V21- 0.2965PRt 396.56 V21- 0.3o4oPRt 222.66
overige V21- 0.3020PRt 420.73 V21- 0.3153PR; 383.45
1980 vrijwillig V21- 0.4122PR; 104.02 V21- 0.2634PR4 467.27
failliet V21- 0.2039PR; 537.54 V21- 0.2610PRt 304.03
overige V21- 0.2923PRt 465.23 V21- 0.309oPRt 416.95
1981 vrijwillig V21- 0.3058PR~ 260.29
failliet V21- 0.3240PRt 59.81
overige V21- 0.2970PRt 428.92
1978 vrijwillig RE- 0.0473PR- 59.~
failliet RE- 0.0223PR- 2.28
overige RE- 0.0179PR- 18.91
1979 vrijwillig RE- 0.o249PRt 46.03
failliet RE- 0.0256PRt 26.18
overige RE- 0.0154PRt 16.28
1980 vrijwillig RE- 0.o637PR- 12.39
failliet RE- 0.o305PRt 25.61

















jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig RE--o.19o3WVt 73.06
failliet RE--0.0243WV4 78.86
overige RE- 0.0788WV. 42.96
1979 vrijwillig RE--o.3243wvt 140.48
failliet RE--0.2089WVt 99.36
overige RE- 0.0029WVt 93.02
1980 vrijwillig RE--o.3257wvt 123.30
failliet RE--0.1198WVt 106.74




1978 vrijwillig sL--o.0245PRt 48.28
failliet BL- 0.0388PR- 6.19
overige BL- 0.0086PR- 36.22
1979 vrijwillig BL--o.0o70PRt 56.62
failliet BL--0.0084PRt 32.40
overige BL--0.0008PRt 2.21






1978 vrijwillig WV--0.0927PRf 253.07
failliet WV- 0.0514PR- 7.15
overige WV- 0.0726PR- 7.39
1979 vrijwillig WV- 0.0187PR- 45.11
failliet wv--o.o23oPR- 27.99
overige wv- 0.0423PRt 18.65
1980 vrijwillig WV- 0.0209PR- 191.26
failliet wV--0.0748PR- 37.36










































jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig IMA- 0.0171PR- 21.32 IMA--0.0075PRt 185.84
failliet IMA- 0.0508PR- 77.05 IMA- 0.0031PRt 57.82
overige IMA- 0.0214PRf 2.63 IMA- 0.0278PR- 22.73
1979 vrijwillig IMA--0.0002PRt 12.80 I[~tA- 0.0o39PRt 7.99
failliet ZMA- 0.0158PRt 4.20 IMA- 0.0152PRt 17.21
overige IMA- 0.0302PR- 40.20 IMA- 0.0366PR- 67.19
1980 vrijwillig IMA--0.0008PRt 3.38 IMA- 0.0164PR- 5.03
failliet IMA- 0.0016PR; 15.70 IMA- 0.0015PRt 42.20







1978 vrijwillig IMA- 0.72771T0- 9.87 IMA- 0.82151T0- 35.44
Failliet IbtA- 0.82871T0- 33.12 IMA- 0.24561T0; 23.62
overige IMA- 0.3821ITOt 15.95 IMA- 0.41391T0. 10.00
1979 vrijwillig IMA- 0.21761TOt 4.30 It~IA- 0.05281T04 21.52
failliet IMA- 0.1441ITOt 40.05 IMA- 0.42851TOt 9.12
overige I~- 0.46591TOt 3.58 IMA- 0.51341T0- 4.06
1980 vrijwillig IMA- 0.08751T0. 0.38 IMA- 0.85651T0- 26.60







1978 vrijwillig ITO- 0.0210PR- 8.80 ITO- 0.0027PRt 203.62
failliet ITO- 0.o617PR- 54.19 ITO- 0.0025PRt 182.72
overige ITO- 0.0404PRt 43.83 ITO- 0.0531PR- 6.61
1979 vrijwillig ITO- 0.0068PR4 18.49 ITO--0.0002PRt 206.01
failliet ITO- 0.0728PR- 109.72 ITO- 0.0221PRt 75-33overige ITO- 0.0519PR- 29.12 ITO- 0.0636PR- 82.40
198o vrijwillig ITO--0.0069PRt 28.20 ITO- 0.0183PRt 30.27
failliet ITO--0.0022PRt 65.55 ITO- 0.OO11PRt 86.63
overige ITO- 0.o313PR4 53.81 ITO- 0.0328PRt 55.69
1981 vrijwillig ITO- 0.0153PRt 43.84
failliet ITO- 0.0021PRt 13.55overige ITO- 0.0184PRt 67.09
-169-
jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig V51- 0.0039PRt 12.52
failliet V51- 0.0109PRt 22.86
overige V51- 0.0190PRt 41.20
1979 vrijwillig v51- 0.oo66PR. 5.68
failliet v51- 0.057oPR- 113.92
overige V51- 0.0217PRt 11.08
1980 vrijwillig V51--0.0061PRi 24.82

















bedrijfsklasse: Grafische industrie, uitgeverijen
jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig V21- 0.2060PRt 730.62
failliet V21- 0.3506PRf 328.16overige V21- 0.2914PRt 970.36
1979 vrijwillig V21- 0.4812PRt 58.02
failliet V21- 0.3563PRt 154.14overige V21- 0.3049PRt 936.09




1978 vrijwillig IMA- 0.80371T0. 16.74
failliet IMA- 0.84161T0- 22.48
overige IMA- 0.5442IT0. 39.59
1979 vrijwillig IMA- 0.9631ITOt 1.74
failliet IMA- 1.0051IT0- 3.75overige IMA- 0.53041TOf 60.37
1980 vrijwillig IMA- 0.86791TOt 1.20




























jaar categorie mutatiejsar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig ITO- 0.0130PRt
failliet ITO- 0.0088PR}
overige ITO- 0.0137PRt
135.52 ITO- 0.4o11PR- 278.00
75.19 ITO- 0.o53oPRt 61.76
285.03 ITO- 0.0126PRt 293.01
1979 vrijwillig ITO- 0.0500PR-
failliet ITO- 0.0086PRt
overige ITO- 0.0240PRt









1979 vrijwillig V51- 0.0017PR-
failliet V51--O.OOO1PRt
overige V51- 0.0070PR.






89.61 ITO- 0.0088PRt 88.61
17.5o ITO- 0.0342PRt 156.89
301.65 ITO- 0.0230PRt 324.53
20.33 ITO- 0.1411PR- 188.96
96.64 ITO- 0.o459PRt 70.21




68.66 v51- 0.2868PR- 79.40
29.75 v51- 0.oo19PRf 39.15
113.68 v51- 0.oo33PRt 113.43
4.03 v51- 0.0o67PR} 2.11
4.15 v51- 0.oo37PRf 101.08
119.45 v51- 0.oo68PRt 128.10
4.44 v51- 0.0383PR- 69.22
12.31 v51- 0.0035PRt 8.64




bedrijfsklasse: Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie
jaar categorie mutatiejaar 1982 mutatiejaar 1982












44.1o WV- 0.0778PRt 50.32
55.32 wv- 0.o418PRt 350.57
59-50 WV- 0.1206PRt 189.45
126.59 ~- 0.15o8PR- 475.48
193.25 WV--O.lO11PRt 789.94
92.27 WV- 0.1051PRt 165.40
222.25 wv- 0.o777PR- 287.43
479.75 ~--0.1017PRt 383.38
187.67 wv- 0.o598PRt 414.46
186.98 wv- 0.0917PR- 694.24
309.97 ~--0.o98oPR- 799.81
301.0o wv- 0.0554PR- 11.59
-171-
jaar categorie mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig IMA- 0.5071ITOt 89.94
failliet IMA- 0.54341TOt 40.33
overige IMA- 0.87161T0-186.33
1979 vrijwillig IMA- 0.7o441TO- 14.31
failliet IMA- 0.41441TOt 52.10
overige IMA- 0.68191T0- 43.90
1980 vrijwillig IMA- 0.51771TOt 24.61
failliet IMA- 0.8531IT0- 43.81
overige IMA- 0.66941T0- 24.92
1981 vrijwillig IMA- 0.25071T04 43.92
failliet IMA- 0.99581T0- 24.39
overige IMA- 0.8570IT0- 91.71
bedrijfsklasse: Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen
jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig EX- 0.3119PR- 665.92
failliet EX- 0.1688PR- 237.09
overige EX- 0.2629PR- 565.00
1979 vrijwillig EX- 0.3421PR- 253.91
Failliet EX- 0.6862PR-1946.99
overige EX- 0.3026PR- 627.13
1980 vrijwillig EX- 0.7894PR-2688.04
failliet Ex- 0.9924PR-33o1.21




1978 vrijwillig PR-165.5199PE- 849.79
failliet PR- 54.5898PEt1471.86
overige PR- 95.6051PE4 564.83
1979 vrijwillig PR-175.9984PE- 876.32
failliet PR- 81.3313PEt 528.86
overige PR- 99.1399PE4 760.88
































jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig v21- 0.1949PRt 646.71 V21- 0.1949PRt 686.58
failliet V21- 0.2492PRt 548.60 V21- 0.4030PR- 0.17
overige V21- 0.3515PRt 462.12 V21- 0.3518PRt 489.01
1979 vrijwillig V21- 0.2095PR4 526.68 V21- 0.0446PRt1149.23
failliet V21- 0.1913PRt 818.99 V21- 0.2680PRt 507.77
overige v21- 0.35o7PRt 429.03 v21- 0.3455PR. 482.57
1980 vrijwillig V21- 0.2205PRt 214.10 V21- 0.2022PRt 719.54
failliet v21- 0.1598PR. 520.30 V21- 0.3306PRi 268.36




1978 vrijwillig RE- 0.0379PR- 92.07
failliet RE- 0.0637PR- 130.14
overige RE- 0.0109PRt 6.08
1979 vrijwillig RE- O.o521PR- 95.75
failliet RE- 0.0962PR- 250.55
overige RE- 0.0152PR- 6.27
1980 vrijwillig RE- 0.1099PR- 298.89
failliet RE- 0.1516PR- 406.61




1978 vrijwillig RE--o.5767wVt 358.05
failliet RE--0.1265w~1t 99.70
overige RE--0.0502WVt 94.07
1979 vrijwillig RE--o.1361wvt 314.49
failliet RE--o.1749wvt 101.38
overige RE--0.0898wVt 123.35
1980 vrijwillig RE--0.7786wvt 67.13












































































1978 vrijwillig IMA- 0.0712PR- 126.43
failliet IMA- O.o146PRt 65.56
overige IMA- 0.0270PR. 4.15






1980 vrijwillig IMA- 0.0518PR- 162.91
failliet IMA- 0.0041PRf 12.22





















wv--o.o315PRt 147.79wv- 0.04o5PR. 100.88
WV--0.2926PRt1032.81






















































































































jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig Ex- 0.9475PR-2949.52
failliet EX- 0.4977PR- 718.17
overige EX- 0.4436PR- 425.86
1979 vrijwillig EX- 0.9125PR-2813.28
failliet Ex- 0.4797PR- 555.37overige EX- 0.4083PR- 197.58
1980 vrijwillig EX- 0.9766PR-4550.80
failliet Ex- 0.4552PRt 117.26






































1978 vrijwillig V21- 0.3587PRt 375.05 V21- 0.3154PRt 686.78failliet V21- 0.4719PR- 107.42 v21- 0.3176PRt 492.52overige v21- 0.4371PR. 121.69 V21- 0.4403PR; 135.82
1979 vrijwillig V21- 0.2802PRt 835.77 V21- 0.4286PRt 224.90
failliet V21- 0.4263PR- 69.70 V21- 0.2852PRt 669.23overige V21- 0.3530PRt 657.08 V21- 0.3535PRt 693.53
1980 vrijwillig V21- 0.5764PR-1332.07 V21- 0.4562PRt 132.66
failliet v21- 0.47o7PR- 690.7o V21- 0.2642PRt 635-89overige v21- 0.3475PR. 645.65 V21- 0.3456PRt 693.42
1981 vrijwillig V21- 0.5335PR. 107.25failliet v21- 0.3875PR- 52.86overige V21- 0.3567PRt 713.25
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jaar categorie mutatiejaar 1981
1978 vrijwillig RE--0.0026PRt 122.62
failliet RE- 0.0176PR- 10.14
overige RE- 0.0026PRt 71.76
1979 vrijwillig RE--0.0020PRt 121.34
failliet RE- 0.0206PRt 20.10
overige RE- 0.oo59PRt 70.65
1980 vrijwillig RE--0.0045PRt 195.17
failliet RE- 0.0272PRf 22.35




1978 vrijwillig RE--0.0257WVt 120.30
failliet RE--o.1305WVt 185.78
overige RE- 0.0024WV. 90.32
1979 vrijwillig RE--o.o388WVt 131.77
failliet RE--0.1803WVt 182.76
overige RE--0.0089WVt 122.28






1978 vrijwillig sL- 0.oo16PR- 373.43
failliet BL- 0.0302PR- 90.81
overige BL- 0.0022PRt 6.24
1979 vrijwillig BL- 0.0081PR- 484.71
failliet BL- 0.0043PR- 29.70
overige BL- 0.0084PR- 65.88
1980 vrijwillig BL- O.OOOIPR- 11.08
failliet BL- 0.0076PR- 47.27







































































































IMA- 0.63171TO- 15.92IMA- 0.5561ITOt 10.54




































jaar categorie mutatiejaar 1981 mutatiejaar 1982
1978 vrijwillig ITO- 0.0083PRt 32.34 ITO- 0.o613PR- 65.48
failliet ITO- 0.o52oPR- 155.92 ITO- 0.0034PR. 165.83
overige ITO- 0.0168PRt 126.27 ITO- 0.0170PRf 128.88
1979 vrijwillig ITO- 0.0034PRt 78.49 ITO- 0.0880PR- 198.40
failliet ITO- 0.0217PRt 28.99 ITO--0.0095PRt 317.14
overige ITO- 0.0188PRf 158.5o ITO- 0.0192PRt 157.87
198o vrijwillig ITO- 0.0067PR- 18.09 ITO--0.0382PRt 711.17
failliet ITO- 0.0198PRt 38.53 ITO- 0.0032PR} 159.06
overige ITO- 0.0266PRt 136.84 ITO- 0.0277PR. 136.81
1981 vrijwillig ITO--0.0076PRt 421.25
failliet ITO- 0.0193PR- 15.90
overige ITO- 0.0321PRt 27.07
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Bijlage 6.4 Clusteranalyse, analyse per mutatiejaar, mutatiejaar 1981
jaar groep bedrijfsklasse en categorie
19~8 1 - Voedings- er. genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
- Kledingindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Leder-, schoen- e.a. lederwarenindustrie (excl. kleding),
vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt, failliet en overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, failliet;
- Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), overige;
2 - Grafische industrie, uitgeverijen, overige;
- Machine-industrie, overige;
xxxx niveau van de coëfficiënt tot en met 3.940
3 - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), failliet;
4 - Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt;
5 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
6 - Machine-industrie, failliet;
~ - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt;
8 - Machine-industrie, vrijwillig gestopt;
9 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
1979 1 - Grafische industrie, uitgeverijen, overige;
- Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), overige;
- Machine-industrie, overige;
2 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
- Kledingindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Leder-, schoen- e.a. lederwarenindustrie (excl. kleding),
vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt, failliet en overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt,
failliet;
xxxx nivesu van de coëfficiënt tot en met 3.~80
3 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
4 - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt, failliet;
5 - Machine-industrie, vrijwillig gestopt, failliet;
6 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
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jaar groep bedrijfsklasse en categorie
1980 1 - Kledingindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en overíge;
- Leder-, schoen- e.a. lederwarenindustrie (excl. kleding),
vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt, failliet en overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt,
failliet;
2 - Grafische industrie, uitgeverijen, overige;
- Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), overige;
- Machine-industrie, overige;
xxxx nivesu van de coëfficiënt tot en met 3.31~
3 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
4 - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt, failliet;
5 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
6 - Machine-industrie, failliet;
~ - Machine-industrie, vrijwillig gestopt;
8 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
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Bijlage 6.5 Clusteranalyse, analyse per mutatiejaar, mutatiejaar 1982
jaar groep bedrijfsklasse en categorie
1978 1 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
- Textielindustrie, vrijwillig gestopt;
- Kledingindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), failliet en
overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, failliet en overige;
- Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, vrijwillig
gestopt;
- Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Machine-industrie, vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Transportmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en
overige;
2 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
- Textielindustrie, overige;
3 - Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, failliet en
overige;
xxxx nivesu van de coëfficiënt tot en met 2.894
4 - Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt;
5 - Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt;
6 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
7 - Textielindustrie, failliet;
1979 1 - Textielindustrie, vrijwillig gestopt;
- Kledingindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt, failliet en overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt,
failliet;
- Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, vrijwillig
gestopt;
- Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), failliet;
- Transportmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt en failliet;
2 - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), overige;
- Machine-industrie, vrijwillig gestopt en overige;
- Transportmiddelenindustrie, overige;
3 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
- Machine-industrie, failliet;
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jaar groep bedrijfsklasse en categorie
(vervolg)
xxxx nivesu van de coëfficiënt tot en met 2.28~
4 - Textielindustrie, overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, overige;
5 - Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, failliet en
overige;
6 - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt;
~ - Voedings- en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
8 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
9 - Textielindustrie, failliet;
1980 1 - Grafísche industrie, uitgeverijen, overige;
- Machine-industrie, vrijwillig gestopt;
2 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
- Textielindustrie, vrijwillig gestopt;
- Kledingindustrie, vrijwillig gestopt en failliet;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt, failliet en overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt en
failliet;
- Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, vrijwillig
gestopt;




3 - Kledingindustrie, overige;




xxxx niveau van de coëfficiënt tot en met 2.127
4 - Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, failliet;
5 - Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt;
- Transportmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
6 - Textielindustrie, overige;
7 - Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, overige;
8 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
9 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
10 - Textielindustrie, failliet;
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jaar groep bedrijfsklasse en categorie
1981 1 - Textielindustrie, overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, overige;
- Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, overige;




2 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, failliet;
- Textielindustrie, vrijwillig gestopt;
- Kledingindustrie, vrijwillig gestopt, failliet en overige;
- Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen), vrijwillig
gestopt, failliet en overige;
- Grafische industrie, uitgeverijen, vrijwillig gestopt en
failliet;
- Bouwmaterialen-, aardewerk- en glasindustrie, vrijwillig
gestopt en failliet;
- Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen), vrijwillig gestopt en failliet;
- Machine-industrie, failliet;
- Transportmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt en failliet;
xxxx niveau van de coëfficiënt tot en met 4.173
3 - Machine-industrie, vrijwillig gestopt;
4 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, vrijwillig gestopt;
- Textielindustrie, failliet;
5 - Voedings- en genotmiddelenindustrie, overige;
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Bijlage 6.6 Clusteranalyse, analyse per bedrijfsklasse, mutatiejaar 1981 en 1982
bedrijfsklasse: Voedings- en genotmiddelenindustrie
mutatiejaar 1981












1978, 1979. 1980, 1981
3 overíge:
1978, 1979, 1980, 1981
xxx niveau van de coëfficiënt
tot en met 10
bedrijfsklasse: Textielindustrie
mutatiejaar 1982
groep categorie en jaren
1 vrijwillig gestopt:
1978, 1979, 1980, 1981
2 overige:
1978, 1979, 1980, 1981
xxx niveau van de coëfficiënt







xxx nivesu van de coëfficiënt














groep categorie en jaren
1 failliet:
1978, 1979. 1980, 1981
2 overige:
1978, 1979. 1980, 1981
3 vrijwillig gestopt:
1979, 1980
xxx niveau van de coëfficiënt
tot en met 10
4 failliet:
1978
xxx nivesu van de coëfficiënt





bedrijfsklasse: Leder-, schoen- e.a.
lederwarenindustrie (excl. kleding)
mutatiejaar 1981







~cxx niveau van de coéfficignt






bedrijfsklasse: Hout- en meubelindustrie (excl. metalen meubelen)
mutatiejaar 1981










1978, 1979. 1980, 1981
xxx niveau van de coëfficignt





xxx niveau van de coëfficiënt









bedrijfsklasse: Grafische industrie, uitgeverijen
mutatiejaar 1981












1978, 1979, 1980, 1981
2 overige:
1978. 1979. 1980, 1981
xxx niveau van de coëfficiënt
tot en met 10
4 vrijwillig gestopt:
1978
xxx niveau van de coéfficiént







groep categorie en jaren
1 vrijwillig gestopt:
1978, 1979, 1980, 19812 overige:





xxx niveau van de coëfficiënt
tot en met 10
4 failliet:
1978
bedrijfsklasse: Metaalproduktenindustrie (excl. machines en
transportmiddelen)
mutatiejaar 1981





xxx niveau van de coëfficiënt
tot en met 10
mutatiejaar 1982




1978, 1979. 1980, 1981
2 overige:











xxx niveau van de coëfficiënt













xxx niveau van de coëfficiënt














1978, 1979, 1980, 1981
xxx niveau van de cogffici~nt










1978, 1979, 1980, 1981
2 overige:
1978, 1979. 1980, 1981
xxx niveau van de coëfficiënt
tot en met 10
1 vrijwillig gestopt:
1980
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